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作为 工人 约束 工具 的 均衡 失业 ” 


非 自 愿 失业 看 起 来 是 现代 许多 劳动 力 市 场 的 一 个 持久 特征 。 这 种 失业 现 
象 提出 的 问题 是 ， 工 资 为 什么 不 降下 来 以 便 使 劳动 力 市 场 出 清 。 在 这 篇 文章 
里 我 们 说 明 雇佣 关系 的 信息 结构 ， 特 别 是 雇主 不 能 无 成 本 地 观察 到 工人 工作 
时 的 努力 程度 如 何 把 非 自 愿 失业 解释 为 一 种 均衡 现象 。 实 际 上 ， 我 们 证 明 
不 完美 的 监督 使 得 均衡 状态 中 必然 存在 失业 。 

结论 背后 的 直觉 并 不 复杂 。 在 传统 的 竞争 模式 下 ， 所 有 工人 都 获得 市 场 
工资 ,没有 人 失业 。 对 一 个 工人 来 说 ， 工 作 偷 懒 的 最 坏 结 果 就 是 被 解 座 ， 但 
由 于 他 能 立即 被 重新 雇佣 ， 不 会 因为 他 的 不 良 行为 而 受到 任何 惩罚 。 因 此 ， 
在 存在 不 完美 监督 和 充分 就 业 情况 下 ， 工 人 就 会 选择 偷懒 。 

为 了 使 工人 们 不 偷懒 ,企业 试 着 支付 高 于 “时 价 ” 的 工资 , 那么， 如 
果 一 个 工人 偷懒 被 抓 住 并 被 解雇 的 话 ， 他 就 会 受到 惩罚 。 但 是 如 果 提 高 工资 
水 平 对 一 个 企业 来 说 是 合算 的 ， 那么 对 所 有 的 企业 说 也 是 这 样 。 当 他 们 全 都 
提高 工资 水 平 的 时 候 ， 不 偷懒 的 动机 又 消失 了 。 但 当 所 有 的 企业 都 提高 工人 
工资 时 ， 企 业 对 劳动 的 需求 减少 了 ， 结 果 出 现 失业 。 在 有 失业 的 情况 下 ， 即 
使 所 有 的 企业 付 相同 的 工资 ,工人 也 有 不 偷懒 的 动机 。 因 为 如 果 被 解雇 的 
话 ， 他 不 能 马上 找到 另外 一 份 工作 。 均 衡 的 失业 率 一 定 要 足够 大 ， 才 能 让 工 
人 觉得 努力 工作 比 冒 因 偷懒 而 被 抓 住 的 风险 更 合算 。 

解雇 工人 的 威胁 是 一 种 约束 的 方法 ， 这 个 想法 并 不 新 奇 。 吉 列 尔 莫 卡 
RR (Guillermo Calvo, 1981) 研究 过 一 个 静态 模型 ， 其 中 涉及 均衡 失业 。 
但 以 前 的 研究 从 没 用 过 动态 的 方法 来 处 理 市 场 的 一 般 均衡 ， 也 没有 研究 过 这 


* “Equilibrium Unemployment as a Worker Discipline Device” with Carl Shapiro, American Eco- 
nomic Review, 74 (3), June 1984, pp. 433 - 444. 感谢 彼得 MBH. HR - 格 罗 斯 昌 (Gene 
Grossman), RWE + 拉 齐 尔 Ed Lazear), HAC + BRE (Steve Salop) 和 麦克 MAK (Mike 
Veall) 的 有 益 的 评论 。 感 谢 国 家 科学 基金 会 的 资助 。 

1 我 们 想 用 非 自 愿 失业 来 表示 的 是 这 样 一 种 情况 ; 失业 工人 愿意 在 低 于 和 他 有 同等 技术 水 平 的 
就 业 工人 所 获得 的 工资 水 平 下 工作 ， 但 没有 人 给 他 提供 工作 机 会 。 

2 在 1979 年 的 文章 中 ， 卡 尔 沃 纵览 了 各 种 不 同 的 失业 模型 ， 包 括 他 的 等 级 化 企业 模型 
(Stanislaw Wellisz，1979 ) 。 这 篇 文章 与 他 的 工作 有 许多 重大 不 同 ， 包 括 对 监督 技术 的 规定 。 
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种 失业 均衡 的 福利 特性 。 本 文 的 一 个 关键 贡献 在 于 ， 与 被 解雇 相连 的 惩罚 取 
决 于 均衡 的 失业 率 ， 因 而 是 内 生 的 。 因 此 ， 我 们 的 分 析 超 越 那些 对 组 织 内 部 
信息 和 激励 的 研究 (Plin, Armen Alchian and Harold Demsetz，1972 ， 和 更 
新 更 多 的 把 工人 和 企业 间 的 关系 当做 委托 一 代理 问题 来 研究 的 文献 ) ， 来 探 
讨 具 有 这 些 信 息 特 征 的 市 场 的 均衡 条 件 。 

在 内 容 上 同 我 们 的 文章 最 接近 的 是 史 带 文 ， 萨 勒 普 (Steven Salop, 
1979) 的 文章 ， 在 他 的 文章 中 ， 企 业 提高 工资 时 工人 更 替 成 本 的 下 降 ; 在 
这 里 ， 高 工资 带 来 的 节约 是 在 监督 成 本 方面 (或 者 说 ， 在 相同 的 监督 水 平 
E, 来 自 工人 的 努力 程度 提高 所 带 来 的 增加 的 产 出 )。 与 萨 勒 普 文 章 中 的 一 
样 ， 本 文中 的 失业 确实 是 非 自 愿 的 ， 而 且 不 是 标准 搜寻 理论 中 的 那 种 类 型 
(例如 ，Peter Diamond，1981 ) 。 在 我 们 的 模型 中 ， 工 人 对 所 有 的 工作 机 会 都 
有 完美 信息 ， 而 且 失 业 工 人 严格 偏好 于 在 低 于 市 场 普 遍 工 资 水 平 下 工作 
(而 不 是 保持 失业 状态 ) ， 市 场 中 没有 空缺 岗位 。 

我 们 提出 的 理论 有 几 个 重要 推论 。 第 一 ， 失 业 救 济 金 (和 其 他 福利 救 
济 金 ) 提高 均衡 的 失业 率 ,， 但 理由 与 通常 给 出 的 (也 就 是 个 人 没有 足够 的 
激励 去 找 工 作 ) 很 不 一 样 。 在 我 们 的 模型 中 ， 失 业 救 济 金 的 存在 减轻 与 被 
解雇 相 联 系 的 惩罚 。 因 此 为 了 使 工人 不 偷懒 ， 企 业 必 须 付 更 高 的 工资 。 这 些 
高 工资 降低 了 劳动 力 的 需求 。 

第 二 ， 模 型 解释 了 为 什么 工资 在 面 对 总 量 冲击 时 调整 缓慢 。 劳 动力 需求 
下 降 最 终 造 成 较 低 工资 和 较 高 失业 。 但 在 转变 过 程 中 ， 工 次 下降 和 失业 群体 
的 扩大 同步 进行 ， 这 可 能 是 一 个 缓慢 的 过 程 。 

第 三 ， 我 们 证 明 ， 出 现 的 市 场 均衡 一 般 来 说 不 是 帕 累 托 最 优 的 ， 在 这 里 
已 经 考虑 到 与 监督 相关 的 成 本 。 换 句 话 说， 存在 让 大 家 都 变 好 的 市 场 干预 措 
施 。 特 别 地 ， 在 有 些 情 况 下 补贴 工资 是 值得 做 的 。 还 有 一 些 情况 ， 政 府 应 该 
通过 提供 失业 保险 来 干预 市 场 ， 即 使 所 有 的 企业 都 〈 理 性 地 ) 不 提供 。( 小 
额 的 ) 更 蔡 税 是 应 该 的 ， 因 为 高 的 工人 更 替 率 增加 工作 空缺 的 流量 ， 从 而 
增加 流出 的 失业 群体 的 工人 量 , 减轻 解雇 的 威胁 。 

另外， 我 们 的 理论 预测 了 那些 导致 自然 失业 率 (就 是 均衡 的 失业 率 水 
F) 相对 较 高 的 劳动 力 市 场 特征 。 这 些 特征 有 : 高 离职 率 ， 高 监督 成 本 ， 
工人 的 高 “折旧 率 ” (discount rate) ， 工 人 们 改变 努力 程度 的 巨大 可 能 或 者 
工人 偷懒 给 雇主 带 来 的 高 成 本 〈 比 如 损坏 的 机 器 ) 。 

最 后 一 点 ， 理 论 表 明 工 资 的 分 布 (对 同 质 的 工人 ) 如 何 能 够 在 均衡 状 
态 下 持续 人 存在。 发觉 偷懒 造成 的 损失 特别 高 的 企业 会 支付 比 其 他 企业 高 的 工 
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资 。 工 资 的 双重 角色 ， 分 配 劳动 力 和 为 职工 努力 工作 提供 激励 ， 使 得 工资 的 
分 散 化 能 够 持续 下 去 。 

尽管 本 文 分 析 集 中 于 劳动 力 市 场 ， 应 该 清楚 的 是 ， 类 似 分 析 也 可 以 应 用 
到 其 他 市 场 〈《 比 如 ， 产 品 或 信贷 市 场 ) 。 本 文 可 以 看 做 是 运用 一 个 简化 的 一 
般 均 衡 模型 ， 对 存在 着 严重 的 委托 一 代理 〈 激 励 ) 问题 并 且 均 衡 的 结果 需 
要 数量 限制 (工作 配给 ) 的 经 济 所 做 的 分 析 。 在 所 有 这 类 问题 里 ， 确 认 哪 
些 东西 是 可 以 观察 到 的 ， 确 认 根据 可 观察 的 东西 ， 合 同 主体 间 可 能 达成 怎样 
的 契约 安排 是 很 重要 的 。 例 如 在 确定 性 环境 中 ， 工 人 也 许可 以 发 放 绩效 债 
券 ， 而 且 这 种 安排 也 有 可 能 缓解 本 文 所 关注 的 问题 。 我 们 在 第 三 部 分 讨论 其 
他 可 选择 的 激励 机 制 的 作用 。 

在 集中 关注 的 这 个 高 度 简化 的 模型 中 ， 所 有 的 工人 是 同 质 的 ， 所 有 的 企 
业 是 同 质 的 ， 因 此 均衡 时 候 支 付 的 工资 相同 。 所 有 工人 同 质 的 假设 是 重要 
的 ， 因 为 它 意 味 着 被 解 座 并 不 必然 使 其 蒙 上 污点 (下 一 个 潜在 的 雇主 知道 
这 个 工人 不 比 别 的 工人 道德 品质 差 。 他 只 能 推断 这 个 工人 工作 过 的 那个 企业 
肯定 付 了 很 低 的 工资 ， 以 至 于 工人 偷懒 是 合算 的 )。 这 样 假定 是 为 了 构建 一 
个 尽 可 能 简单 的 模型 ， 集 中 精力 于 激励 效果 的 分 析 ， 而 不 考虑 逆向 选择 的 作 
用 。 在 后 面 文章 中 ,我们 希望 考察 两 个 基本 的 信息 问题 逆向 选择 和 道德 风险 
之 间 重 要 的 相互 作用 。 

所 有 企业 同 质 的 假设 对 均衡 失业 的 存在 并 不 是 关键 性 的 。 但 企业 异 质 会 
导致 工资 的 分 布 。 如 果 一 个 特定 的 企业 ， 因 为 某 个 工人 表现 不 够 标准 而 遭受 
比较 大 的 损失 ， 那 么 这 个 企业 就 会 有 动机 去 付 给 这 个 工人 更 高 工资 。 类 似 
地 ， 如 采 一 个 企业 的 监督 (发现 偷懒 ) 成 本 大 ,企业 也 愿意 支付 更 高 工资 。 
因此 ， 即 使 工人 是 一 样 的 ， 为 不 同 企业 工作 的 工人 也 将 获得 不 同 的 工资 报 
酬 。 大 量 证 据 表明 不 同 企业 确实 付 给 工人 不 同 的 工资 ， 而 这 些 工 人 看 起 来 相 
当 接 近 (例如 越 是 资本 密集 型 的 企业 付 的 工资 越 高 )。 这 里 提出 的 理论 能 为 
这 个 现象 提供 部 分 解释 。 

第 一 部 分 给 出 基本 模型 ， 其 中 工人 风险 中 性 、 工 人 离职 率 和 企业 监督 强 
度 外 生 给 定 。 这 部 分 还 有 对 失业 均衡 的 福利 分 析 。 第 二 部 分 的 模型 分 析 扩 展 
到 工人 风险 厌恶 、 监 督 强 度 和 离职 率 内 生 的 情形 ， 并 对 这 些 扩展 作 评 论 。 第 
三 部 分 把 失业 作为 一 种 激励 措施 ， 跟 其 他 约束 劳动 力 的 措施 相 比 较 。 


3 另外 一 些 研究 集中 精力 于 带 有 逆向 选择 问题 的 数量 限制 (BCA). BM Stiglitz (1976), 
Charled Wilson {1980), Andrew Weiss (1980), Stiglitz and Weiss (1881 ) 。 


在 本 部 分 ， 我 们 系统 阐述 一 个 简单 模型 。 该 模型 描绘 出 前 面 所 讲 的 失业 
的 激励 功能 。 基 本 模型 的 扩展 和 修正 在 后 面 各 部 分 加 以 考虑 。 

1 LA 

N 个 同 质 的 工人 ， 他 们 都 喜欢 消费 商品 而 讨厌 努力 工作 。 把 单个 人 的 即 
时 效用 函数 写成 V (w, e), KH w 是 获得 工资 报酬 ，e 是 工作 时 的 努力 程 
度 。 为 简化 起 见 ， 假 设 效 用 函数 是 可 分 的 。 一 开始 ， 还 要 假设 工人 是 风险 中 
性 的 。 因 此 通过 适当 的 标准 化 ， 能 够 把 效用 函数 重新 写成 V=w-e。 为 了 简 
单 ， 再 次 假定 工人 的 努力 程度 不 是 最 小 值 (e =0) 就 是 某 个 固定 正 值 e > 
0。 工 人 失业 时 得 到 失业 救济 金 五 (而且 e=0) 。 

每 个 工人 在 任何 时 点 有 两 种 可 能 的 状态 : 或 者 就 业 或 者 失业 。 每 单位 时 
间 内 ， 工 人 由 于 迁移 或 是 其 他 原因 ， 以 概率 b 离开 他 的 工作 。 这 种 离职 被 看 
做 是 外 生 给 定 的 。 外 生 的 离职 让 工人 落 入 失业 群体 。 工 人 最 大 化 预期 效用 的 
贴现 值 ， 贴 现 率 为 r >0。 模型 被 设置 为 连续 时 间 模 型 。 

2. 工人 的 努力 程度 决策 

工人 唯一 要 做 的 选择 是 选择 努力 的 程度 ， 根 据 假设 选择 是 离散 的 。 如 果 
一 个 工人 在 他 的 工作 岗位 上 表现 出 通常 的 弩 力 程度 ， 也 就 是 说 他 没有 偷懒 的 
话 ， 那 么 他 得 到 工资 w 而 且 会 保住 这 个 工作 直到 外 来 的 因素 让 他 离开 。 如 
果 他 偷懒 ， 每 单位 时 间 他 以 某 个 福 率 为 9 的 可 能 (在 下 面 讨论 ) 被 抓 住 。 
如 果 他 偷懒 被 抓 住 ， 他 就 被 辞退 ， 不 得 不 进入 失业 人 群 。 失 业 人 群 中 的 人 
在 单位 时 间 内 获得 工作 的 概率 〈 称 之 为 工作 获得 率 ， 一 个 内 生变 量 ， 计 算 
过 程 写 在 下 面 ) 决定 着 他 所 必须 面 对 的 预期 失业 期 间 有 多 长 。 在 失业 期 间 ， 
他 获得 失业 补偿 五 (也 在 下 面 讨论 ) 。 

工人 选择 一 个 努力 程度 来 最 大 化 他 贴现 的 效用 流 。 这 需要 比较 偷懒 带 来 


一 -一 


4 ”把 努力 程度 作为 连续 变量 代入 模型 不 会 改变 结果 的 性 质 。 
5 也 就 是 说 ， 假 定 他 们 的 寿命 无 限 长 ， 而 且 他 们 有 一 个 单纯 的 时 间 偏好 率 为 r。 最 大 化 


W= Et u( w(t) ,e(t) )exp( - rt) dt 


这 里 已 经 暗中 假定 个 人 既 不 能 借 也 不 能 贷 。 把 指数 的 死亡 率 考 虑 在 内 不 会 改变 模型 的 结构 ， 在 
风险 中 性 的 情况 下 没 人 会 借 。 

6 暂时 把 g 看 做 是 外 生 的 ， 后 面 它 将 是 内 生 的 。 监 测 技术 的 泊 松 假设 像 分 析 中 使 用 的 很 多 其 他 
假设 一 样 ， 为 的 是 保证 模型 有 一 个 简单 的 静态 结构 。 

7 这 将 是 均衡 时 企业 的 最 优 策略 。 
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的 效用 和 不 偷懒 带 来 的 效用 ， 现 在 开始 讨论 这 一 问题 。 把 Vs 定义 为 一 个 就 
业 的 偷懒 者 一 生 的 预期 效用 ， 把 Vs 定义 为 一 个 就 业 的 不 偷懒 者 一 生 的 预期 
BUH, FEV, 定义 为 失业 者 一 生 的 观 期 效用 。 偷 懒 者 的 基本 资产 方程 由 下 式 
给 出 : | 


rV; = w+ (b+q)(V, - Ve) (1) 
而 对 不 偷懒 者 来 说 ， 基 本 的 资产 方程 式 为 : 
rV; = w-e+b(V, - Vg) (2) 


每 一 个 方程 都 具有 “利率 乘 以 资产 价值 等 于 收益 流 ( 红 利 ) 加 上 预 
期 的 资本 所 得 (或 损失 )” 的 形式 。 式 (1) 和 式 (2) 可 用 来 求解 Vs 和 WV: 
wt+(b+q)V, 
Tr ae (3) 
yi = (w = + bV, (4) 
当 且 仅 当 Ve >V: 时 ,工人 愿意 选择 不 偷懒 。 这 个 条 件 为 无 偷懒 约束 
(NSC)。 利 用 式 (3) AIX (4)， 无 偷懒 约束 可 以 写成 
wrVy,+(r+b+g)e/qg=w (5) 
RA, NSC EASE q(Ve-V) >e。 这 种 形式 使 NSC 的 基本 含义 变 
得 明显 : 除非 失业 带 来 惩罚 否则 人 人 都 会 偷懒 。 换 句 话 说， 如 果 一 个 人 被 解 
雇 后 能 马上 就 业 ， 那 么 ，V, = Vs ，NSC 不 可 能 被 满足 。 
A (5) 有 几 个 自然 的 推论 。 如 果 企 业 支 付 足 够 高 的 工资 ， 工 人 就 不 会 
偷懒 。 工 资 的 临界 值 w 比较 高 ， 如 果 
(a) 必要 的 努力 程度 (e) 比较 高 ; 
(b) 失业 者 的 预期 效用 (V) 比较 高 ; 
(c) 被 发 现 偷懒 的 概率 (q) 比较 低 ; 
(d) 利率 比较 高 (也 就 是 说 ,与 最 终 被 抓 住 时 遭受 的 损失 相 比 ， 偷 懒 
的 短期 收益 〈 直 到 被 抓 住 ) 相对 地 更 被 工人 看 重 ) ; 


8 推导 如 下 : 把 V 看 做 给 定 ， 考 虑 一 小 段 时 间 [0, t], RIA 
Ve = wt + (1 —rt) { btV, +(1—b)V] 
因为 在 时 间 段 [0, ¢] 里 面 离开 工作 的 概率 是 站 ， 而 且 e "=l -rts RE Ve, RIA 
Ve =( wt +(1-rt) dV, J/[1 -(1 -7t) (1-82) } 
当 tO 时 取 极 限 可 得 式 (1)。 式 (2) 的 推导 与 式 (1) 类 似 。 
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(e) 外 生 的 离职 率 比较 高 〈 如 果 一 个 人 无 论 如 何 都 要 离开 企业 ， 他 
最 好 是 对 这 个 企业 不 忠 ) 。 

3. 雇主 

M 个 同 质 的 企业 ，i = 1，…，MM。 每 个 企业 的 生产 函数 为 Q =f (L), 
生成 的 总 量 生 产 函 数 为 0=F(L)。 XE L 是 企业 i 的 有 效劳 动力 ; BEIL 
人 不 偷懒 ,贡献 一 单位 的 有 效劳 动 ， 否 则 什么 都 不 贡献 (只 是 为 了 简便 )。 
因此 ,雇主 在 工人 选择 不 偷懒 的 约束 条 件 下 ， 争 相 提 供 薪酬 方案 。 假 定 
F' (N) >e, 也 就 是 ， 充 分 就 业 是 有 效率 的 。 

监督 的 技术 (gqg) 外 生 给 定 。 雇 主 对 监督 的 选择 在 下 一 部 分 分 析 。 假 定 
其 他 因素 (例如 ， 外 生 干 扰 或 者 缺乏 对 单个 职工 特定 产 出 的 度量 ) 阻碍 了 
雇主 通过 观察 产 出 来 对 职工 努力 程度 进行 监督 。 

企业 的 工资 方案 由 工资 报酬 w 和 一 定 水 平 的 失业 救济 金 五 组 成 。 每 个 
企业 都 认为 解雇 偷懒 者 是 最 优 的 ， 因 为 除 此 之 外 唯一 的 惩罚 措施 就 是 降低 工 
资 ， 而 降低 工资 只 能 使 守 纪律 的 工人 也 偷懒 。 

不 难 证 明 ， 所 有 企业 都 提供 被 许可 的 (比如 说 根据 法 律 ) 最 低 失 业 救 
济 金 。 这 一 点 直接 来 自 式 (5) NSC。 单 个 企业 不 会 把 立定 得 高 于 必需 水 
平 。 包 的 提高 增加 V.， 因 此 要 求 更 高 的 w 来 满足 NSC。 这 样 ，w 的 增加 既 直 
接地 (更 高 失业 救济 金 ) 又 间接 地 (更 高 的 工资 ) 令 企业 受 损 。 既 然 企 业 
吸引 劳动 力 没有 困难 (在 均衡 时 ) ， 它 就 把 w 定 的 越 小 越 好 。 因 此 ， 下 文中 
把 解释 为 所 有 企业 一 贯 提供 的 最 低 法 定 水 平 。 

提供 了 最 低 的 被 许可 的 ww 以后， 单个 企业 支付 足以 使 职工 努力 工作 的 
工资 ， 也 就 是 说 ，w = 包 来 满足 NSC。 劳 动 的 边际 生产 力 等 于 多 雇佣 一 个 工 
人 的 成 本 的 条 件 决定 企业 的 劳动 力 需求 。 这 个 成 本 包括 工资 和 未 来 的 失业 救 


9 就 是 F(L) = (py ZAC) 


满足 条 件 》 L; = 上 。 这 里 假定 市 场 均衡 时 劳动 资源 得 到 有 效 配 置 ， 这 正 是 本 部 分 的 基本 模型 会 


出 现 的 结果 。 当 不 同 企业 面 对 不 同 的 临界 值 w; 或 当 它们 有 不 同 的 技术 时 ， 模 型 为 更 一 般 情况 所 要 做 
的 修正 是 简明 易 懂 的 。 

10 更 复杂 的 就 业 合同 ， 比 如 说 工资 水 平 随 着 年 资 上 涨 ， 在 第 三 部 分 讨论 。 在 静态 同 质 工 人 的 
假定 下 ， 雇 主 不 能 改进 这 里 考虑 的 简单 就 业 合同 的 条 款 。 

11 暗中 假定 企业 无 法 只 向 离职 的 工人 提供 。 之 所 以 如 此 ， 是 因为 企业 总 能 解雇 一 个 想 离职 
的 工人 而 昌 企 业 这 么 做 是 最 优 的 。 
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济 金 。 当 五 =0 时 ,企业 的 劳动 力 需求 完全 由 ff (L) =w 决定， 而 总 的 劳 
动力 需求 由 Ff (L) =w 决定 。 

4. 市 场 均衡 

现在 开始 讨论 均衡 工资 水 平和 就 业 水 平 的 决定 问题 。 首 先 启 发 式 地 指出 
决定 均衡 工资 水 平 的 因素 。 

如 果 工 资 非常 高 ， 工 人 们 会 珍惜 他 们 的 工作 ， 这 有 两 个 原因 : (a) 高 
工资 本 身 ; (b) 与 高 工资 相对 的 低 就 业 水 平 〈 由 于 高 工资 水 平 下 的 低 劳动 
力 需求 ) 。 低 就 业 水 平 意味 着 如 果 丢 掉 工 作 失业 期 间 漫长 。 在 这 种 情况 下 ， 
雇主 会 发 现 他 们 能 降低 工资 水 平 而 不 会 引诱 工人 偷懒 。 

反 过 来 ， 如 果 工 资 特 别 低 ， 工 人 会 被 引诱 去 偷懒 ,这 有 两 个 原因 : 
(a) 低 工资 意味 着 工作 只 比 失 业 略 好 一 点 儿 ; (b) 高 的 就 业 水 平 〈 在 低 工 
资 水 平 上 有 大 的 劳动 需求 量 ) 意味 着 被 解雇 造成 的 失业 期 间 短 暂 。 在 这 种 
状况 下 ， 企 业 会 提高 他 们 的 工资 水 平 来 满足 NSC, 

均衡 出 现在 每 个 企业 把 其 他 企业 的 工资 和 就 业 水 平 看 做 给 定 后 ， 发 现 提 
供 现行 工资 而 不 是 其 他 工资 水 平 为 最 优 的 时 候 。 决 定单 个 企业 行为 的 关键 市 
场 变量 是 岂 ， 失 业 工 人 的 预期 效用 。 现 在 开始 计算 均衡 的 风 。 

与 式 (1) MR (2) 相 类 似 ， 的 资产 方程 式 为 : 

rV, =w +aļ(V; - V,) (6) 

其 中 a 是 工作 获得 率 ，V 是 就 业 工 人 的 预期 效用 ( 它 在 均衡 时 等 于 

Vi) o ETER (4) 和 式 (6) RV, 和 VV， 得 ， 


Ve (w-e)(at+r) +wb 


r 
a+b+r 


(7) 


A i (w-e)a+w(b +r) 
g a+b+r 
把 V, 的 表达 式 [就 是 式 (8)] RA NSCA (5) 得 到 总 量 NSC 
we>wtete(atbt+r)/g (9) 


注意 ， 阻 止 偷懒 的 临界 工资 水 平 比较 高 ， 如 果 : (a) 发 现 偷懒 的 概率 q 


(8) 


12 当 w>0 时 ,一 个 工人 的 预期 成 本 是 预期 就 业 期 间 176 内 的 工资 成 本 和 接 下 来 的 预期 失业 期 
间 1/a 内 的 失业 救济 金成 本 如， 生成 的 劳动 需求 由 下 式 给 出 
f (L;i) =w+wb/ (a+r) 
13 FRAPS EE BH SOFAS a lh AB eS AP ew, EV, 的 确 是 一 个 单一 的 数 ， 也 就 是 
说 ， 失 业者 的 效用 不 受 前 任 雇主 的 影响 。 
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比较 小 ; (b) 努力 程度 e 比较 高 ; (c) ARE Ob 比较 高 ; (d) 利率 r 比较 
高 ; (e) 失业 救济 金 比较 高 ; (O 工作 获得 率 a 比较 高 。 

上 文 评 论 了 前 四 个 特征 ; 最 后 两 个 并 不 让 人 感到 吃惊 。 失 业 救 济 金 的 水 
平 高 ， 那 么 失业 者 的 预期 效用 就 高 ， 因 此 失业 带 来 的 惩罚 就 低 。 为 了 让 人 不 
偷懒 ， 企 业 必须 付 更 高 的 工资 。 如 果 a 是 单位 时 间 内 找到 工作 的 概率 ，1/a 
就 是 预期 失业 期 间 。 失 业 期 间 越 长 ， 失 业 带 来 的 惩罚 就 越 大 ， 这 样 防止 偷懒 
所 需 工资 就 越 少 。 

在 稳 态 均衡 ， 比 率 a 本 身 能 跟 模型 中 更 基本 的 参数 联系 起 来 。 在 稳 态 ， 
进入 失业 人 群 的 流量 是 绕 ， 其 中 工 为 总 的 就 业 量 。 流 出 的 量 是 a (N-L) 
(每 单位 时 间 )， 其 中 NN 是 总 的 劳动 供给 。 两 者 必定 相等 ， 所 以 bL =a (N- 
L) ， 或 者 

a = bL/(N - L) (10) 
fia trAt (9) AY NSC, 我们 有 ， 
a. Oe bN 
weerwrt ma Bara) 

其 中 u= (N-L) /V， 是 失业 率 。 这 个 约束 ， 总 的 NSC A, HEA 
1 中 。 很 明显 无 偷懒 与 充分 就 业 是 相互 矛盾 的 。 如 果 工 =NW，a= +o ， 所 以 
任何 偷懒 的 工人 都 将 立刻 被 重新 和 雇佣。 明白 了 这 一 点 ， 工 人 们 都 会 选择 偷 
Hi 


+r) =e +w + (e/g)(b/u +r) =ù (11) 





图 1 总 无 偷懒 约束 
现在 ,均衡 的 工资 和 就 业 水 平 容易 确定 了 。 在 把 总 的 工作 获得 率 当做 
给 定 情况 下 ， 每 个 (小 规模 的 ) 企业 发 现 它 必须 支付 至 少 为 w 的 工资 。 
那么 企业 对 劳动 的 需求 就 决定 了 在 这 个 工资 水 平 上 多 少 工人 被 和 雇佣。 均衡 
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出 现在 劳动 的 总 需求 和 总 的 NSC 相交 的 地 方 。 当 w=0 时 ,均衡 出 现 的 条 
件 是 : 
F'(L) = e + (e/g)(bN/(N-L) +r) 
这 个 均衡 画 在 图 2 上 。 理解 那些 使 五 成 为 一 个 均衡 点 的 力量 是 重要 的 。 
从 企业 角度 看 ， 既 然 工人 努力 工作 而 且 企 业 能 在 工资 水 平 w “得 到 它 想 要 的 
劳动 力 ， 提 高 工资 没有 意义 。 男 一 方面 ， 降 低 工资 会 导致 偷懒 ， 是 一 个 失败 
的 想法 。 





图 2 均衡 失业 

从 工人 角度 看 ， 失 业 是 非 自 愿 的 。 没 有 工作 的 人 乐意 在 w' 或 是 更 低 的 
工资 水 平 上 工作 ， 但 在 这 样 的 工资 水 平 上 他 们 不 能 做 出 一 个 让 雇主 相信 的 不 
偷懒 的 保证 。 

注意 ， 这 里 特征 化 的 失业 类 型 与 搜寻 失业 非常 不 同 。 在 这 里 ， 所 有 的 工 
人 和 所 有 的 企业 都 是 同 质 的 。 工 人 对 工作 的 可 得 性 有 完美 信息 。 这 里 有 一 -个 
不 同 的 信息 问题 : 假定 企业 (我 们 认为 非常 合理 ) 不 能 无 成 本 地 完美 地 监 
督 它们 职工 的 活动 。 

5. 简单 的 比较 静态 

这 个 问题 里 的 各 种 参数 变化 带 来 的 影响 容易 确定 。 正 如 前 面 提 到 的 ， 增 
加 离职 率 或 降低 监督 的 强度 g 会 减少 付出 努力 的 激励 。 因 此 这 些 变化 要 求 
工资 〈 在 每 个 就 业 水 平 上 ) 必须 增加 来 诱导 人 们 努力 工作 ， 也 就 是 说 ， 它 


14 只 有 当 五 =0 时 总 的 劳动 需求 为 (L) ( 见 脚注 12) 。 
15 已 经 假定 当 一 个 人 偷懒 时 他 的 产 出 为 零 ， 但 我 们 只 需要 假定 一 个 偷懒 者 的 产 出 足够 低 以 至 
于 雇佣 偷懒 的 工人 不 赚钱 。 
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们 上 移 NSC 曲线 〈 图 3) 。 男 一 方面 ， 并 没有 改变 劳动 需求 线 ， 因 此 均衡 的 
失业 水 平和 均衡 的 工资 都 提高 了 。 失 业 救 济 金 的 增加 对 NSC 曲线 有 相同 的 
作用 ,但 它 还 减少 劳动 需求 ， 因 为 工人 变 得 更 加 昂贵 ， 所 以 它 有 两 方面 原因 
引起 失业 率 上 升 。 





注 : 监测 强度 g 降低 或 者 离职 率 5 的 上 升 导致 更 高 工资 和 更 多 失业 。 
图 3 比较 静态 


劳动 需求 线 的 内 移 造 成 更 多 失业 。 由 于 NSC 的 作用 ， 工 资 不 能 充分 下 
降 来 补偿 减少 的 劳动 需求 。 向 更 高 失业 水 平均 衡 状 态 的 过 渡 不 会 立刻 完成 。 
失业 人 群 扩大 时 ， 降 低 工资 对 个 体 企 业 来 说 变 得 有 吸引 力 。 这 为 工资 调整 组 
慢 提供 了 一 个 解释 。 

6. 福利 分 析 

在 本 部 分 我 们 研究 失业 均衡 的 福利 特性 。 下 面 说 明 ， 当 信息 成 本 被 明确 
考虑 进来 时 ， 均 衡 一 般 来 说 不 是 帕 累 托 最 优 的 。 我 们 从 一 个 例子 开始 。 在 这 
个 例子 里 企业 所 有 者 和 工人 是 同一 群 人 ,而且 所 有 权 在 NN 个 工人 中 间 平 均 
分 配 。 中 央 计 划 者 的 问题 是 在 NSC 和 资源 约束 条 件 下 最 大 化 代表 性 工人 的 
预期 效用 : 


max (w-—e)L+w(N -L) (12) 


w,w,L 
受 约束 于 weetw+ (e/g) ( (bN/ (N-L)) +r) (NSC) 
ZARF wL+w (N-L) <F (L) (WTRF) 
SAR F w0 
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既然 工人 是 风险 中 性 的 ， 容 易 验证 “最 优 值 要 求 w 处 于 被 许可 的 最 低 水 
平 ， 这 个 水 平 被 假定 为 0。 原 因 在 于 ww 的 增加 使 NSC 变 得 更 紧 ， 所 有 的 支付 
因此 都 得 以 w 而 不 是 的 形式 完成 。 
令 w=0， 问 题 简化 为 ， 
w L(Y -e)L (12') 


FARF wee +(e/q4)((bN/(N-L)) +r) 

和 wl < F(L) 

满足 这 些 约束 的 点 在 图 4 中 用 阴影 标 出 。 无 差异 曲线 为 直角 双 曲 线 。 只 
BF’ (L) >e， 这 些 线 就 比 平均 产 出 线 陡 峭 ， 所 以 最 优 值 出 现在 A 点 ， 
NSC RAlw=F (L) 化 线 的 交点 ， 也 就 是 工资 和 劳动 平均 产 出 相等 的 地 方 。 
相反 ， 市 场 均 衡 出 现在 正点 ， 在 劳动 边际 生产 力 曲线 ，w = F'(L) , 跟 NSC 
线 的 交点 (图 2)。 在 规模 报酬 不 变 的 情形 下 ,下 (L)L=F(L)， 所 以 均衡 是 最 
优 的 。 

应 该 用 所 有 能 够 征 税 得 来 的 〈 纯 ) 利润 补贴 工资 。 看 待 社会 最 优 的 一 
个 等 价 方式 是 对 失业 征 税 来 减少 偷懒 的 动机 ， 失 业 的 财富 约束 要 求 w SO, 
或 者 等 价 地 税 后 利润 非 负 。 如 图 4 所 示 ， 通 过 征 走 所 有 的 利润 为 工资 补贴 7 
融资 社会 可 以 达到 最 优 。“ 自然” 的 失业 率 太 高 了 。 

在 工人 和 所 有 者 为 不 同 个 体 的 情况 下 ， 上 面 描述 的 税收 政策 将 减少 利 
润 ， 增 加 工资 ， 提 高 就 业 水 平 。 尽 管 能 增加 总 产 出 (去掉 努 力 成 本 ) ， 这 样 
的 税收 政策 不 构成 一 个 帕 累 托 改进 ， 因 为 利润 会 下 降 。 出 于 这 个 原因 ， 均 衡 
状态 在 这 种 情况 下 是 帕 累 托 最 优 的 ， 即 便 它 没有 最 大 化 国民 生产 净值 。 这 样 
我 们 得 到 了 常见 的 结果 ， 均 衡 的 帕 累 托 优化 性 质 取决 于 财富 的 分 配 状况 。 效 
率 和 收入 分 配 之 间 标 准 的 分 离 在 这 个 模型 中 不 再 成 立 。 


16 正式 地 ， 

g =(w-e)L+w(N-L) +A[lw-e-w-(e/q)(bN/(N-1) +r) | 

+p[ F(L) -wh -w(N-L)] 
对 w 和 五 求 导 得 
Pu =L+A -plL <0, w>0 时 等 号 成 立 。 
pw =(N-L) -A-p(N-L) <0, 4 w>0 时 等 号 成 立 。 
根据 NSC ,我 们 知道 w>0, 所 以 有 w=0, 也 就 是 说 ,L(1 jy) + 和 A =0。 因 此 ,由 和 >0, 有 jk>1。 但 
是 这 样 oz = (N-L) (1 -p) -和 A<0。 这 意味 着 w=0。 

17 利用 资源 约束 ,约束 ww>>0 能 被 重新 写作 FF(L) -wlL>0, 也 就 是 说 ,7 二 0。 


254 第 一 卷 ”信息 经 济 学 : 基本 原理 


无 差异 曲线 NSC 





4 A 点 的 社会 最 优 


均衡 的 结果 一 般 不 是 有 效率 的 ， 这 一 点 应 该 不 会 令 人 惊奇 。 每 个 企业 倾 
向 于 雇佣 太 少 的 工人 ， 因 为 他 所 看 到 增加 一 个 工人 的 私人 成 本 是 w， 而 社会 
成 本 低 于 私人 成 本 ， 只 有 e。 另 一 方面 ， 当 一 个 企业 多 雇佣 一 个 工人 时 ， 没 
有 考虑 到 这 个 行为 对 OV, 的 影响 〈 通 过 减少 失业 人 群 的 规模 ) 。 一 个 企业 提 
高 自己 的 雇佣 量 时 ， 对 其 他 企业 施加 了 负 的 外 部 性 。 这 种 负 的 外 部 性 倾向 于 
造成 过 度 就 业 。 到 目前 为 止 ， 我 们 介绍 的 这 个 简单 模型 ， 前 一 个 效应 起 主导 
作用 ， 自 然 失 业 率 过 高 。 但 在 更 一 般 的 千 型 里 ， 下 面 将 会 看 到 ， 并 不 是 这 
样 。 


二 、 扩 展 


在 这 部 分 里 我 们 描述 如 何在 放松 一 些 简化 假设 后 修正 或 扩展 前 面 推 导 的 
结果 。 依 次 讨论 三 个 方面 的 扩展 : 内 生 监 督 、 风 险 厌 恶 和 内 生 离 职 率 。 下 面 
所 作 论 断 的 详细 推导 在 以 前 的 工作 论文 中 可 以 找到 。 

1. 内 生 监 督 

当 雇 主 能 够 选择 监督 强度 9 时， 他 们 能 交替 使 用 更 严格 的 监督 (以 一 定 
的 成 本 ) 和 更 高 工资 作为 约束 工人 的 措施 。 一 般 来 说 ， 由 于 前 文 描述 的 企 
业 间 的 外 部 性 ， 监 督 强度 不 会 达到 最 优 ; 确定 均衡 是 需要 太 多 还 是 太 少 的 就 
业 量 是 不 可 能 的 。 但 在 规模 报酬 不 变 的 情况 下 (F (L) =L) (如 果 存 在 外 
生 监 督 ， 在 这 种 情形 中 能 获得 有 效率 的 均衡 ) ， 竞 争 均衡 的 结果 是 太 多 的 监 
督 和 太 少 的 就 业 。 

这 个 结果 并 不 像 乍 看 起 来 的 那样 不 直观 。 每 个 企业 都 认为 它 唯 - -能 控制 
的 减少 偷懒 的 工具 就 是 增加 监督 。 但 是 还 有 第 二 个 工具 ， 即 通过 减少 就 业 诱 
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使 工人 不 偷懒 。 这 种 方法 能 给 社会 节约 用 于 监督 (监管 ) 的 资源 。 这 部 分 
利得 足够 抵消 就 业 减 少 带 来 的 损失 。 

容易 看 出 如 何 实施 这 项 施 策 。 如 果 能 诱 使 企业 减少 监督 成 本 ， 社 会 福利 
就 会 提高 。 因 此 ， 可 以 对 监督 活动 征 税 并 把 所 得 以 一 次 性 转移 支付 的 形式 再 
分 配给 企业 。 这 种 做 法 不 会 改变 无 偷懒 约束 和 国家 资源 约束 ， 却 能 减少 监 
督 。 

2. MARE 

在 风险 中 性 的 假设 下 ， 最 优 值 和 市 场 都 要 求 w=0。 显 然 ， 如 果 工 人 是 
高 度 风险 厌恶 的 而 且 可 能 由 于 外 生 原 因 离 开 他 们 的 工作 ，w =0 不 可 能 是 最 
优 。 然 而 市 场 总 是 提供 刀 =0 (或 者 是 法 定 最 低 值 ) 。 前 面 对 立 =0 的 证 明 在 
工人 风险 厌恶 的 情形 中 仍然 成 立 。 

当 均 衡 的 结果 中 存在 失业 时 ， 企 业 没 有 吸引 工人 的 困难 ， 因 此 提供 w= 
0， 因 为 w >0 只 会 降低 解雇 的 惩罚 。 当 其 他 企业 提供 w=0 时 ， 这 个 论证 只 
是 被 加 强 了 ， 失 业 的 工人 甚至 更 容易 被 吸引 。 惊 人 的 是 ， 即 便 在 工人 高 度 风 
险 厌 恶 时 ， 市 场 也 没有 提供 任何 失业 救济 金 。 显 然 ， 如 果 风 险 厌 恶 足够 大 ， 
社会 最 优 要 求 妈 >0。 这 可 能 为 强制 的 最 低 救 济 金 政策 提供 了 一 个 正当 理由 。 

3. 内 生 的 职工 更 替 

一 般 说 来 ， 一 个 企业 的 雇佣 安排 会 影响 到 企业 的 职工 更 蔡 率 。 因 为 离职 
Eb 影响 从 失业 人 和 群 中 雇工 的 速度 ， 从 而 影响 V,， 所 以 它 影响 其 他 企业 的 
无 偷懒 约束 。 由 于 这 个 外 部 性 ， 企 业 对 雇佣 安排 的 选择 一 般 来 说 不 是 最 优 
的 。 这 种 类 型 的 外 部 性 与 搜寻 外 部 性 类 似 。 比 如 说 ， 在 搜寻 外 部 性 中 ， 一 个 
搜寻 者 的 预期 效用 取决 于 留 在 市 场 中 搜寻 者 的 数量 或 组 合 。 在 目前 这 个 模型 
里 ， 不 鼓励 职工 更 蔡 的 政策 是 有 吸引 力 的 ， 因 为 它们 使 得 失业 的 损失 对 偷 丹 
者 来 说 变 得 更 大 。 


三 、 实 施 约束 的 其 他 方法 


这 篇 文章 已 经 考察 了 实施 约束 的 一 个 特别 机 制 。 解 雇 被 发 现 偷懒 的 人 而 
且 在 均衡 时 失业 水 乎 足够 高 以 至 于 这 个 威胁 有 效 地 阻止 偷懒 。 问 题 很 自然 地 
出 现 了 。 是 否 有 其 他 成 本 更 低 效 果 更 好 的 约束 机 制 呢 ? 

1. 绩效 债券 

实施 约束 最 直接 的 机 制 是 发 行人 的 绩效 债券 〈performance bond) 。 在 
这 种 安排 下 ， 如 果 企 业 发 现 工人 偷懒 工人 就 丧失 债券 。 这 种 解决 方案 的 一 个 
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问题 是 工人 可 能 没有 足够 的 财富 来 发 行 债 券 。 这 个 机 制 一 个 更 基本 的 问题 
是 企业 有 动机 声称 工人 偷懒 ， 这 样 它 就 能 占有 债券 。 假 设 第 三 方 不 能 容易 地 
观察 到 工人 的 努力 程度 (实际 上 ， 一 般 来 说 外 部 人 比 雇主 更 难 观察 工人 的 
投入 ) ， 这 个 假设 非常 现实 ， 就 没有 什么 简单 的 方法 来 约束 企业 不 发 生 这 种 
机 会 行为 。 

认识 到 这 个 基本 点 ， 不 难看 出 大 量 其 他 看 似 有 道理 的 解决 方案 面临 相同 
的 困难 。 例 如 ， 考 虑 这 样 一 个 雇佣 安排 ， 对 于 没有 被 发 现 偷懒 的 工人 ， 逐 渐 
提高 工资 来 奖励 他 们 付出 的 努力 。 这 个 安排 实际 上 等 同 于 给 工人 一 个 固定 水 
平 的 工资 流 ， 但 把 它 前 面 的 部 分 工资 作为 债券 拿 走 ， 以 后 再 还 给 他 。 因 此 ， 
根据 上 面 的 论证 ， 当 企业 快要 进入 “支付 ”阶段 、 要 还 债 的 时 候 ， 企 业 有 
动机 解雇 工人 。 这 与 企业 直接 盗用 债券 是 等 价 的 。 对 企业 来 说 ， 用 便宜 的 年 
轻 工 人 取代 昂贵 的 老 工人 是 最 优 的 。* 

显然 ， 企 业 作为 一 个 诚实 雇主 的 声誉 能 够 部 分 解决 这 个 问题 。 雇 主因 解 
雇工 人 而 暗中 受到 惩罚 ， 如 果 这 种 行为 减少 他 对 潜在 职工 的 吸引 力 。 然 而 这 
种 声誉 机 制 可 能 不 会 运行 得 特别 好 ， 因 为 潜在 的 职工 通常 并 不 了 解雇 主 的 记 
录 ， 而 且 也 许 以 前 的 解雇 本 来 就 是 正当 的 (对 潜在 的 职工 来 说 ， 如 果 他 们 
完全 意识 到 这 两 种 可 能 的 情况 ， 那 么 分 清 以 前 的 正当 解雇 和 不 正当 解雇 是 不 
可 能 的 ) 。 如 果 声 誉 机 制 不 完美 ， 失 业 机 制 可 以 强化 它 。 

2. 其 他 解雇 成 本 

上 文 模型 中 的 失业 能 够 让 被 辞退 的 工人 遭受 损失 。 如 果 辞 退 的 其 他 损失 
足够 大 ， 那 么 即使 在 充分 就 业 条 件 下 工人 们 也 可 能 有 动机 努力 工作 。 这 种 成 
本 的 例子 有 搜寻 成 本 、 移 动 成 本 、 失 去 特定 工作 的 人 力 资本 损失 ， 诸 如 此 
类 。 在 这 些 成 本 相当 大 的 市 场 中 ， 均 衡 失业 的 作用 就 大 大 降低 了 。 但 是 当 努 
力 程度 为 连续 变量 时 ， 前 面 找到 的 作用 仍然 会 发 生 。 每 个 企业 依然 能 发 现 工 


18 如果 监测 困难 (Cg 低 ) 以 至 于 有 效 的 债券 价值 必须 很 大 ， 那 么 这 点 就 特别 正确 。 即 使 工人 
能 够 借 钱 来 发 债券 ， 只 要 破产 是 可 能 的 ， 避 人 免 对 债券 违约 的 动机 和 在 没有 债券 的 情况 下 避免 被 企业 
抓 住 偷懒 的 动机 没有 什么 不 同 。 再 次 注意 到 财富 分 配对 均衡 性 质 的 重要 意义 。 如 果 所 有 人 都 继承 了 
一 大 笔 财产 ， 那 么 他 们 能 发 放 债券 。 

19 在 竞争 均衡 点 ， 平均 的 〈 贴 现 的 ) 工资 价值 必须 等 于 平均 的 工人 边际 生产 力 价值 (贴现 
的 ) 。 如 果 对 不 偷懒 有 奖励 ， 那 么 起 初 工资 水 平 必然 低 于 边际 产品 价值 。 这 就 好 像 是 工人 在 发 放 债 
券 〈 他 的 边际 产品 和 他 的 工资 之 间 的 差额 ) ， 同 样 地 ， 这 个 方法 容易 遭 到 跟 发 放 绩效 债券 所 受到 的 
一 模 一 样 的 反对 。 雇 主 有 动机 去 盗用 债券 。 既 然 工 人 知道 这 一 点 ， 这 就 不 是 一 个 可 行 的 激励 机 制 。 
要 找 一 个 好 的 研究 ， 其 中 假定 企业 的 名 誉 能 够 发 挥 作用 而 使 得 这 个 计划 可 行 ， 参 见 Edward Lazear 
(1981). 
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人 的 努力 程度 随 着 工资 的 增加 而 增加 ， 所 以 工资 会 逐渐 提高 到 充分 就 业 水 平 
之 上 一 点 。 这 个 理论 预言 ， 换 工作 的 成 本 比较 低 的 那 类 工人 ， 非 自愿 失业 
(还 有 摩擦 性 的 ) 率 比 较 高 。 

3. 开 质 工人 

我 们 所 作 的 最 强 假设 是 同 质 工 人 假设 。 这 个 假设 排除 了 解雇 工人 让 其 蒙 
上 污点 的 可 能 。 即 使 在 充分 就 业 情况 下 ， 恶 名 也 有 可 能 成 为 一 种 约束 机 
制 。 当然 在 现实 中 ,雇主 并 不 根据 职工 的 历史 支付 工资 。 当 企业 面 对 逆向 
选择 时 这 样 的 政策 有 意义 。 

我 们 认识 到 ， 工 人 维护 他 们 勤劳 能 干 形象 的 考虑 ， 对 遵守 纪律 的 劳动 力 
可 以 提供 一 个 有 效 的 激励 。 但 是 夏 皮 罗 (1983) 先前 对 产品 市 场 声誉 的 分 
析 表 明 ， 要 让 声誉 成 为 有 效 的 激励 机 制 ， 失 去 声誉 必须 有 损失 。 我 们 猜测 ， 
在 合理 的 条 件 下， 即使 声誉 是 重要 的 ， 均 衡 也 会 需要 一 些 失 业 作 为 对 劳动 力 
的 约束 措施 ， 至 少 对 低级 工人 如 此 。 一 个 重要 的 研究 路 线 是 研究 逆向 选择 和 
道德 风险 同时 出 现 的 劳动 力 市 场 。 在 这 个 框架 下 ， 我 们 的 模型 应 该 是 为 那些 
更 常见 的 有 关 劳 动 市 场 中 逆向 选择 问题 的 研究 ， 提 供 了 有 益 补 充 。 


四 、 结 论 


这 篇 文章 考察 了 失业 或 工作 岗位 配给 作为 激励 机 制 所 发 挥 的 作用 。 我 们 
已 经 论证 ， 当 监督 耗费 成 本 时 ， 竞 争 均衡 将 以 失业 为 特征 ， 但 是 这 样 产生 的 
目 然 失业 率 一 般 来 说 不 是 最 优 的。 我 们 已 经 找到 了 发 挥 作用 的 几 种 力量 ， 一 
部 分 力量 倾向 于 让 市 场 均衡 的 失业 率 太 高 ， 另 外 一 些 则 倾向 于 太 低 。 每 个 企 
业 都 没有 考虑 它 的 行为 对 监督 和 工资 水 平 的 影响 ， 而 这 些 是 其 他 企业 为 了 避 
免 工 人 偷懒 所 必须 考虑 的 。 尽 管 这 些 外 部 性 特别 像 金钱 性 外 部 性 ， 但 它们 即 
使 在 有 很 多 企业 的 经 济 中 也 非常 重要 。 因此 ， 我 们 认为 市 场 中 有 政府 干预 
的 空间 ， 在 失业 救济 金 方面 干预 和 在 对 监督 和 劳动 转移 的 税收 或 补贴 方面 的 
干预 能 够 带 来 帕 累 托 改进 〈 如 果 设 计 合 理 ) 。 

这 里 研究 的 这 种 失业 实际 上 不 是 唯一 的 甚至 不 是 最 重要 的 失业 来 源 。 但 


20 参见 布鲁斯 .格林 瓦尔 德 (1979) 的 一 个 简单 模型 ， 其 中 “ 旧 的 劳动 力 市 场 ” 上 的 工人 ， 
实际 上 质量 低 于 “新 的 劳动 力 市 场 ”上 的 工人 。 

21 这 又 一 次 表明 我 们 的 结果 对 低级 工人 劳动 市 场 可 能 是 非常 重要 的 。 在 这 样 的 市 场 中 ， 雇 主 
的 历史 更 少 地 被 用 到 而 且 工人 已 经 被 归 类 为 低 于 平均 质量 ， 这 类 的 标签 不 会 让 他 们 损失 很 多 。 

22 对 金钱 性 的 或 者 以 市 场 为 中 介 的 更 一 般 的 外 部 性 的 一 个 更 广泛 的 讨论 ， 及 其 对 存在 严重 逆 
问 选择 和 道德 风险 问题 的 经 济 的 应 用 ， 参 见 格林 瓦尔 德 和 斯 蒂 格 利 蒋 〈1982) 。 
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是 我 们 相信 它 是 我 们 观察 到 的 失业 水 平 的 一 个 重要 因素 ， 特 别 是 对 低 工 资 、 
低 技术 的 蓝领 工作 岗位 而 言 。 在 许多 劳动 力 市 场 甚至 比 摩擦 或 搜寻 失业 更 重 
要 。 


参考 文献 


Akhian, Armen A. and Demsetz, Harold, “Production, Information Costs, and Economic 
Organization,’ American Economic Review, December 1972, 62, 777-95. 
Calvo, Guillermo A., “Quasi-Walrasian Theories of Unemployment,” American Eco- 
nomic Review Proceedings, May 1979, 69, 102-06. 
, “On the Inefficiency of Unemployment,” Columbia University, October 


1981. 





and Wellisz, Stanislaw, “Hierarchy, Ability and Income Distribution,” Journal 
of Political Economy, October 1979, 87, 991-1010. 

Diamond, Peter, “Mobility Costs, Frictional Unemployment, and Efficiency,” Journal 
of Political Economy, August 1981, 89, 798-812. 


Greenwald, Bruce, C. N., Adverse Selection in the Labor Market, New York; London: 
Garland, 1979. 


and Stiglitz, Joseph E., “Pecuniary Externalities,’ unpublished, Princeton Uni- 
versity, 1982. 

Lazear, Edward P., “Agency, Earnings Profiles, Productivity, and Hours Restrictions,” 
American Economic Review, September 1981, 7/, 606-20. 

Salop, Steven C., “A Model of the Naturai Rate of Unemploymez:,” American Eco- 
nomic Review, March 1979, 69, 117-25. 

Shapiro, Carl, “Premiums for High Quality Products as Returns to Reputations,” 
Quarterly Journal of Economics, November 1983, 98, 658-79. 

and Stiglitz, Joseph E., “Equilibrium Unemployment as a Worker Discipline 
Device,” Discussion Papers in Economics, No. 28, Woodrow Wilson School, Princ- 
eton University, April 1982. 

Stiglitz, Joseph E., “Prices and Queues as Screening Devices ir. Competitive Mar- 
kets,” IMSSS Technical Report No. 212, Stanford University, 1976. 

and Weiss, Andrew, “Credit Rationing in Markets with Imperfect Informatio- 

n,” American Economic Review, June 1981, 71, 393-410. 

Weiss, Andrew, “Job Queues and Layoffs in Labor Markets with Flexible Wages,” 
Journal of Political Economy, June 1980, 88, 526-38. 

Wilson, Charles, “The Nature of Equilibrium in Markets with Adverse Selection,” B- 
ell Journal of Economics, Spring 1980, //, 108-30. 








ow. 








质量 取决 于 价格 的 原因 与 结果 ” 


必须 注意 ， 法 定 利率 ， 虽 应 略 高 于 最 低 市 场 利率 ， 但 不 应 高 得 过 多 。 比 
方 说 ， 如 果 英 国法 定 利息 率 ， 规 定 为 8% 或 10% ， 那 么 ， 就 有 大 部 分 待 借 的 
货币 ， 会 借 到 消费 者 和 投机 家 手 里 去 ， 因 为 只 有 他 们 这 一 类 人 ， 愿 意 出 这 样 
高 的 利息 。 诚 实 人 只 能 以 使 用 货币 所 获 的 利润 的 一 部 分 ， 作 为 使 用 货币 的 报 
酬 ， 所 以 ， 不 敢 和 他 们 竞争 。 

引 自 《国民 财富 的 性 质 和 原因 的 研究 》 (Wealth of Nation) 〈 英 ) 
亚当 . 斯 密 (Adam Smith) 著 郭 大 力 ， 王 亚 南 译 

丰富 的 生活 资料 ， 使 劳动 者 体力 增进 ， 而 生活 改善 和 晚 景 优 裕 的 愉快 希 
望 ， 使 他 们 益 加 努力 。 

一 一 引 自 《国民 财富 的 性 质 和 原因 的 研究 》( 英 ) 亚当 .斯 密 著 郭 大 





* “The Causes and Consequences of the Dependence of Quality on Prices” , Journal of Economic Lit- 
erature, 25, March 1987, pp. 1- 48 。 非 常 感谢 和 我 一 起 分 析 这 个 题目 的 几 个 合 著者 : Carl Shapiro, 
Barry Nalebuff, Andy Weiss 和 Bruce Greenwald。 也 要 感谢 George Akerlof Janet Yellen, Franklin Allen, 
Bill Rogerson, Mark Gersovitz Jonathan Eaton, Partha Dasgupta 以 及 其 他 人 和 我 进行 的 有 益 交 流 。Larry 
Summers 和 Gary Fields 为 初稿 提出 了 宝贵 意见 。 

开头 的 引文 由 Michael Perelman, Gavin Wright (第 一 段 和 第 四 段 ) Graciela Chichilnisky 和 
Franklin Allen 提供 。 

Gavin Wright 让 我 注意 到 在 18 世纪 和 19 世纪 有 大 量 论证 工资 与 生产 率 间 关系 的 文献 。 例 如 ， 他 
引用 前 国务 卿 Thomas F. Bayard 4544 Jacob Schoenhof 的 “介绍 信 ”( 在 《高 工资 经 济 》 (The Economy 
of High Wages) 中 ，New York, 1893) 中 的 话说 ,“ 您 所 引用 的 事实 和 您 的 推理 让 人 无 法 抗拒 地 得 出 
这 样 一 个 命题 : 低 工 资 并 不 意味 着 廉价 生产 ， 而 且 工 资 最 高 、 受 过 最 好 训练 的 劳动 力 证 实 是 最 具有 
生产 能 力 的 ……” 同 样 John H. Habbakuk 引用 (《 十 九 世 纪 的 英美 技术 》 (American and British Tech- 
nology in the Nineteenth Century) , 1962) Thomas Brassey, Jr. 的 话说 ,“ 与 Caphua 的 喜悦 对 汉 尼 拔 的 
士兵 的 影响 一 样 ， 我 们 竞争 对 手掌 握 的 廉价 劳动 力 似 乎 是 削弱 对 手 的 实力 ”( 《工作 与 工资 》 (Work 
and Wages), 1872, $ 142 页 )。 

一 些 早期 的 文献 由 Gregory Clark YE “Productivity Growth without Technical Change: European Agri- 
culture before 1850” (1986) 中 和 A. W. Coats ZE “Changing Attitudes to Labour in the Mid - eighteenth 
Century,” (#3 LIFE) (Economic History Review) ( August 1958, 2 (11), pp. 35-51) 中 回顾 。 
Coats 把 高 工资 带 来 高 生产 率 的 思想 追溯 到 Jacob Vanderlint, 《货币 是 所 有 问题 的 答案 》 (Money An- 
swers All Things) (London, 1734) 一 书 。 

衷心 感谢 胡 佛 研究 所 和 国家 科学 基金 会 的 资助 。 
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力 ， 王 亚 南 译 
低 工 资 绝对 不 与 廉价 劳动 等 同 。 从 纯粹 量 的 角度 看 ， 劳 动 效 率 会 随 着 工 
资 不 能 满足 生理 上 的 需要 而 下 降 …… 一 个 首 通 的 西里 西亚 人 ， 即 使 他 尽心 竟 


力 ， 也 只 能 收割 一 个 报酬 较 高 、 营 养 较 好 的 波 美 拉 尼 亚 人 或 梅 克 伦 堡 人 所 收 
割 土地 的 三 分 之 二 多 一 点 ; 一 个 波兰 人 ， 他 的 家 乡 越 是 向 东 ， 越 是 远离 德 
国 ， 他 所 做 的 活 儿 ， 较 之 于 一 个 德国 人 所 做 的 ， 也 就 越 少 。 即 便 是 从 纯 商 业 
的 角度 来 看 ， 如 果 生 产 的 商品 需要 任何 一 种 熟练 劳动 ， 或 者 需要 使 用 易于 损 
坏 的 机 器 ， 或 一 般 地 讲 ， 如 果 需 要 高 度 的 专注 和 创新 精神 ， 那 么 ， 低 工资 的 
方法 就 必定 要 失败 。 这 时 ， 低 工资 并 不 能 奏效 ， 只 能 适得其反 ， 落 个 与 初衷 
相反 的 结果 。 
引 自 《新 教 伦 理 与 资本 主义 精神 》( The Protestant Ethic and the Spir- 
it of Capitalism) 马克 斯 :韦伯 (Max Weber) 著 于 晓 ， 陈 维 岗 等 译 

Hise 报酬 优厚 的 劳动 一 般 地 是 有 效率 的 劳动 ， 因 此 ， 不 是 昂贵 的 劳动 。 
这 种 事实 虽然 比 我 们 所 知道 的 任何 事实 对 人 类 的 未 来 都 充满 更 大 的 希望 ， 但 
是 它 却 给 分 配 理论 带 来 极其 复杂 的 影响 。 
416 (ARF RE) (Principles of Economics) ( 英 ) 马歇尔 (Alfred 
Marshall) # KEK, KRBF 

tenes 土地 主人 想 比 邻近 的 地 主 取得 更 多 的 地 租 …… 那 就 会 引起 别人 的 异 
恨 ， 他 确信 找 不 到 忠诚 老实 的 个 户 ， 至 少 在 每 个 省 份 ， 个 户 的 合同 都 是 一 样 
的 ， 这 种 合同 也 从 来 没有 给 寻找 职业 的 农民 提供 哪 种 竞争 机 会 ， 对 谁 也 没有 
提供 过 低廉 的 价格 来 耕种 土地 。 

一 一 引 自 《政治 经 济 学 原理 》 (Political Economy) (È) 约翰 BR 
(John Stuart Mill) 著 赵 荣 潜 等 译 








传统 的 竞争 经 济 理论 以 如 下 假设 为 基础 : 作为 价格 接受 者 的 企业 和 消费 
者 在 完美 的 市 场 上 买卖 同 质 商品 。 在 许多 情形 下 ， 这 些 假设 是 不 合理 的 : 在 
保险 市 场 上 ， 企 业 知 道 某 些 人 的 风险 比 别 人 高 〈 比 如 ， 某 些 人 的 平均 寿命 
比 别人 长 ， 某 些 人 比 别 人 更 可 能 出 车 祸 ) ， 然 而 ， 即 使 在 定义 相当 罕 的 风险 
类 型 里 面 也 很 难 准确 地 斯 定 谁 是 高 风险 者 。 在 劳动 力 市 场 上 ， 企 业 知道 一 些 
工人 比 别 的 工人 好 ， 但 它们 不 能 准确 断定 最 终 谁 更 有 生产 能 力 。 在 产品 市 场 
上 ， 消 费 者 知道 一 些 商 品 比 别 的 商品 耐用 ， 但 在 购买 时 不 能 确定 哪个 更 耐 
用 。 在 资本 市 场 上 ， 银 行 知道 贷款 不 能 偿还 的 概率 不 同 ， 但 不 能 准确 断定 哪 
些 贷 款 更 好 。 
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人 们 早 就 认识 到 这 种 异 质 性 的 重要 影响 ， 并 且 有 很 强 的 动机 去 分 类 和 辩 
别 高 风险 者 与 低 风 险 者 ， 高 能 力 者 与 低能 力 者 。 这 种 划分 根据 可 观察 到 的 特 
征 〈 例 如 ， 性 别 或 年 龄 ) 或 者 个 人 采取 的 行动 (凭借 行动 所 作 的 推断 ) 来 
进行 。 例 如 , 个 人 申请 的 工作 (George Akerlof，1976)， 所 选 的 工资 结构 
(Joanne Salop and Steven Salop, ，1976 ) ,或 者 购买 的 保险 额 (Michael Roth- 
schid and Joseph Stiglitz，1976 ) 。 在 这 些 模 型 里 ， 选 择 传递 了 信息 ; ANIA 
道 这 一 点 ， 而 且 这 影响 到 人 们 的 行动 。 

交易 意愿 本 身 可 以 作为 划分 工具 。 在 保险 市 场 上 ， 保 险 公 司 认识 到 ， 当 
保险 价格 上 升 时 ， 申 请 者 的 组 合 逆 向 地 变化 。 阿 克 洛 夫 (1970) 说 明了 这 
种 逆向 选择 效果 如 何在 其 他 市 场 出 现 ， 其 中 包括 旧 车 市 场 (Charles Wilson, 
1979，1980) 。 随 后 他 的 分 析 被 应 用 到 劳动 力 市 场 (Bruce Greenwald, 1986) 
和 资本 市 场 (Greenwald, Stiglitz and Weiss, 1987; Stewart Myers and Nicho- 
las S. Majluf，1984 ) 。 在 每 个 例子 中 ， 不 知情 的 一 方 〈( 保 险 的 卖方 、 旧 车 的 
LAS) 对 市 场 上 提供 的 商品 组 合 质量 形成 理性 预期 ， 价 格 发 挥 信号 工具 
或 显 别 工具 作用 。 一 个 工人 愿意 一 个 小 时 赚 一 块 钱 的 事实 暗示 着 他 不 知道 有 
更 好 的 工作 机 会 。 看 到 他 如 此 行为 的 人 很 明显 已 经 认定 他 最 多 只 值 一 小 时 一 
块 钱 。 

保险 公司 也 早 就 认识 到 保险 合同 的 条 款 能 影响 人 们 的 行动 ， 也 就 是 说 ， 
保险 事件 发 生 的 可 能 性 是 一 个 保险 公司 希望 影响 的 内 生变 量 。 人 们 会 采取 难 
以 观察 到 的 行动 来 影响 意外 事件 的 发 生 ， 这 被 称 做 道德 风险 。 道 德 风 险 这 一 
术语 已 经 被 用 来 描述 各 种 激励 问题 。 特 别 是 ， 和 雇主 知道 工人 努力 工作 的 动机 
受 所 付 工资 的 影响 ， 借 款 者 从 事 风 险 项 目的 动机 受 银行 贷款 利率 的 影响 。 这 
样 ， 交 易 品 的 特征 再 次 取决 于 交易 实现 的 价格 ， 尽 管 现在 是 因为 激励 效应 而 
不 是 选择 效应 。 

在 上 述 例子 中 ， 价 格 起 到 一 种 不 同 于 它 在 经 济 理论 里 面 通常 具有 的 作 
用 ， 也 就 是 价格 传递 信息 和 影响 行为 的 作用 。 质 量 取决 于 价格 。 当 然 ， 在 标 
准 的 经 济 理论 里 ， 质 量 越 高 的 东西 卖 得 越 贵 ， 价 格 取决 于 质量 。 但 是 这 里 ， 
对 交易 品质 量 的 认识 (信念 ) 取决 于 (理性 的 ) 价格 。 

对 质量 的 认识 取决 于 价格 有 一 些 根 本 含义 。 第 一 ， 需求 曲线 在 非常 合理 


1 大 约 40 年 前 ， 蒂 博 尔 ' 西 托 夫 斯 基 (Tibor Scitovsky, 1945) 写 过 一 篇 简短 而 重要 的 论文 ， 
讨论 凭 价格 判断 质量 的 习惯 带 来 的 影响 。 近 期 文献 的 另 一 个 先行 者 是 阿尔 文 ， 卡 莱 沃 里 克 和 罗 杰 ， 
IFE (Alvin Klevorick and Roger Alcaly，1970) ， 他 们 考察 了 对 传统 消费 者 行为 理论 的 含义 。 
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的 条 件 下 ， 可 能 不 是 向 下 倾斜 的 。 当 某 种 债券 的 价格 高 时 ， 不 知情 的 买方 可 
能 猜想 债券 的 预期 收益 高 ， 因 而 增加 对 债券 的 需求 (Jerry Green, 1973; 
Sanford Grossman and Sitiglitz，1976 ，1980 ) 。 工 资 水 平 的 提高 可 能 提高 工人 
的 劳动 生产 率 ， 使 得 劳动 力 的 需求 实际 上 增加 了 。 旧 车 价格 的 下 降 可 能 导致 
市 场 上 有 旧 车 的 平均 质量 下 降 ， 从 而 减少 了 对 有 旧 车 的 需求 (Akerlof, 1970), 
在 这 些 例 子 中 ， 价 格 的 变动 对 需求 变动 具有 两 方面 的 效应 : 沿 着 一 条 信息 固 
定 的 需求 曲线 的 移动 ， 以 及 信息 (信念 ) 变化 引起 的 需求 曲线 的 平移 。 

第 二 ， 需 求 分 析 和 供给 分 析 可 能 无 法 区 分 。 需 求 根据 价格 所 作 的 推断 为 
基础 ， 而 这 些 推断 密切 依赖 于 供给 反应 的 性 质 。 因 此 ， 一 般 来 说 ， 供 给 特征 
的 概率 分 布 的 任何 变动 ， 都 会 导致 需求 函数 的 变化 。 

B=, 市场 可 能 不 完备 的 。 在 保险 的 均衡 价格 ,一 些 风险 厌恶 者 不 会 购 
买 保 险 ， 尽 管 在 完美 信息 条 件 下 他 们 会 购买 。 购 买 保 险 的 边际 个 人 实际 上 是 
在 补贴 其 他 买方 ， 他 得 不 到 在 充分 信息 〈 风 险 中 性 ) 竞争 市 场 中 得 到 的 那 
份 公平 的 保险 。 

这 些 模型 虽然 在 否定 同 质 市 场 假定 的 有 效 性 方面 脱离 了 传统 模式 ， 但 它 
们 保留 了 企业 和 消费 者 为 价格 接受 者 的 假定 。 在 许多 情形 下 ， 企 业 不 是 价格 
或 工资 的 接受 者 。 银 行 不 是 简单 地 把 它们 索要 的 贷款 利率 看 做 给 定 的 。 

本 文 关注 这 样 的 情形 : 企业 不 仅 认识 到 质量 取决 于 价格 (生产率 取决 
于 工资 ， 违 约 概 率 取决 于 利率 )， 而 且 试 图 利用 它们 对 价格 ( 工资、 利率) 
的 控制 来 增加 利润 。 认 识 到 这 种 可 能 性 对 经 济 理论 有 重要 的 含义 。 最 近 ， 大 
量 文章 已 经 在 几 个 完全 不 同 的 领域 研究 了 这 个 问题 。 本 文 的 目的 是 要 综述 这 
些 文章 并 且 提 出 这 类 文献 的 中 心 议 题 。 

本 文 分 为 四 个 部 分 。 在 第 一 部 分 ， 我 们 讨论 质量 取决 于 价格 对 竞争 均衡 
理论 的 最 重要 的 含义 一 一 供需 法 则 的 失效 (第 1 点 )、 一 价 定律 的 失效 (第 
2 点 ) 、 有 差异 的 多 重 均 衡 的 存在 (第 3 点 )、 比 较 静 态 结 果 (第 4 点 ) 和 
市 场 均衡 的 无 效 性 (第 5 点 )。 第 二 部 分 讨论 在 劳动 力 市 场 、 资 本 市 场 和 产 
品 市 场 上 质量 取决 于 价格 的 其 他 解释 。 第 三 部 分 更 准确 地 解释 了 这 些 模型 与 


2 阿 克 洛 夫 (1970) 研究 了 一 个 均衡 的 结果 是 没有 任何 交易 发 生 的 情形 。 随 着 汽车 价格 的 下 
降 ， 供 给 下 降 ， 需 求 下 降 (汽车 质量 恶化 得 如 此 厉害 以 至 于 质量 调整 后 的 价格 实际 上 上 升 了 ) ， 交 
点 只 出 现在 交易 为 零 的 地 方 。 但 这 是 一 个 特殊 情形 ， 出 现 这 种 情形 的 主要 原因 是 他 模型 里 的 有 限 交 
易 动 机 。 他 在 旧 车 市 场 上 注意 到 的 效应 与 早 就 在 保险 市 场 上 被 注意 到 的 效应 相同 。 随 着 保险 价格 的 
上 升 ， 北 向 选择 的 效应 意味 著 申 请 者 的 组 合 逆向 地 变动 。 这 样 保险 公司 为 了 不 赔钱 所 要 收 的 保险 费 
必须 增加 。 人 得 是 可 以 存在 有 交易 发 生 的 保险 市 场 。 
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标准 竞争 模型 以 及 其 他 存在 不 完美 信息 的 模型 不 同 。 最 后 ， 第 四 部 分 讨论 这 
个 理论 的 一 些 更 为 重要 的 应 用 ， 包括 在 宏观 经 济 学 (第 四 部 分 第 1 点) 和 
发 展 经 济 学 (第 2 点 ) 里 面 的 应 用 。 


一 、 质 量 取决 于 价格 的 基本 含义 


1. 供给 与 需求 法 则 的 失效 

在 经 济 学 中 没有 任何 概念 比 供给 和 需求 法 则 更 常用 了 。 有 个 古老 笑话 ， 
通过 教会 鹦 惠 重 复 说 “供给 和 和 需求” ， 就 能 把 鹦鹉 训练 成 一 名 经 济 学 家 
而 且 是 一 名 优秀 的 经 济 学 家 。 这 条 法 则 强调 市 场 均衡 是 以 供求 相等 为 特征 。 
它 认 为 ， 分 析 市 场 均 衡 变化 的 方法 也 就 是 分 清 需 求 函 数 的 变化 和 供给 函数 的 
变化 。 

当 质 量 取 决 于 价格 时 ， 市 场 均衡 可 能 以 供求 不 相等 为 特征 。 

以 劳动 力 市 场 为 例 。 假 定 存在 劳动 力 供 给 过 剩 。 传 统 理论 认为 ， 面 对 过 
剩 供给 ， 失 业 工 人 会 寻找 潜在 的 雇主 ， 在 更 低 的 工资 水 平 上 提供 劳动 。 这 样 
工资 被 压低 。 随 着 工资 水 平 的 下 降 ， 劳 动力 需求 增加 和 劳动 力 供 给 减少 。 这 
个 过 程 一 直 持 续 到 工资 水 平 达到 供求 平衡 的 水 平 为 止 。 

如 果 企 业 认 为 在 低 工资 下 提供 劳动 力 的 工人 能 力 比 较 差 ， 那 么 一 一 如 果 
他 们 十 分 差 一 一 他 就 不 会 雇用 低 工资 的 工人 ， 因 为 低 工资 工人 的 单位 有 效劳 
动 成 本 实际 上 比较 高 。 

因此 ， 在 图 1 中 我 们 把 单位 有 效劳 动 的 成 本 画 成 在 开始 时 它 随 工资 上 涨 
而 下 降 。 存 在 最 小 化 单位 有 效劳 动 成 本 的 工资 水 平 w" 。 它 被 称 为 效率 工资 。 
在 本 部 分 ,假定 所 有 工人 对 所 有 企业 来 说 具有 相同 的 单位 有 效劳 动 成 本 表 
(在 下 面 各 部 分 ， 我们 将 考虑 不 同 单位 有 效劳 动 成 本 表 的 结果 ) 。 

如 果 在 效率 工资 水 平 上 存在 劳动 力 过 剩 供给 ， 没 有 一 个 企业 有 动机 降低 
工资 或 雇用 一 个 在 更 低 工资 水 平 上 提供 劳动 的 工人 ， 因 为 这 样 做 只 会 增加 劳 
动 成 本 。 这 样 ， 在 点 w ”劳动力 供给 等 于 或 大 于 需求 时 ，w "是 一 个 均衡 工资 
水 平 。 

这 条 曲线 给 出 工资 水 平 与 单位 有 效劳 动 成 本 间 的 关系 ， 是 从 更 基本 的 工 
资 生 产 率 曲 线 推导 而 来 的 。 工 资 生 产 率 曲 线 给 出 了 在 一 定 工 资 水 平 上 雇用 的 
工人 的 生产 率 。 图 2 中 的 曲线 显示 工人 的 劳动 生产 率 随 着 工资 的 上 涨 而 提高 ， 





3 而 且 正 如 我 们 已 经 注意 到 的 ,从 观察 一 个 给 定价 格 所 获得 的 推断 一 一 因此 是 给 定价 格 下 的 需 
求 一 一 取决 于 供给 的 性 质 ， 所 以 在 某 些 情况 下 也 许 不 可 能 区 分 供给 于 扰 和 需求 干扰 。 
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单位 有 效 
劳动 成 本 


工资 


=L—-—~— 
* 


在 工资 水 平 w”， 单 位 有 效劳 动 成 本 最 小 。 
图 1 
这 条 生产 率 曲线 的 本 质 特征 是 在 开始 阶段 有 一 个 报酬 递增 的 区 域 ， 在 那个 区 
域内 ， 工 资 增加 带 来 生产 率 更 高 比率 的 增加 。 我 们 的 很 多 结果 非常 依赖 于 这 
种 区 域 的 存在 ， 在 我 们 详细 研究 的 模型 里 ， 可 以 证 明 这 种 情况 确实 存在 。 


生产 率 
入 





A piki w 增加 到 w 而 增 大 ， 然 后 减 小 。 | 
图 2 工资 生产 率 曲线 
在 图 2 中 ， 单 位 有 效劳 动 成 本 是 原点 和 劳动 工资 生产 率 曲线 上 的 点 的 连 
线 的 斜率 〈 的 倒数 ) 。 因 为 随 着 工资 从 0 增加 到 w, RRR EF, BO 
位 有 效劳 动 成 本 不 断 下 降 。 超 过 w 点 ,斜率 下 降 因 此 单位 有 效劳 动 成 本 上 
升 。 那 么 清楚 的 是 ， 工 资 生 产 率 曲线 生成 图 1 所 示 的 单位 有 效劳 动 成 本 线 。 
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正如 本 文 开头 引文 部 分 所 示 ， 人 们 认识 到 工资 与 生产 率 间 的 关系 已 经 很 
长 时 间 了 。 近 期 人 们 对 这 个 问题 重新 感 兴趣 要 归功 于 哈 维 *… 莱 本 斯 坦 ( Har- 
vey Leibenstein，1957) ， 他 讨论 了 欠 发 达 国 家 背景 下 的 这 个 问题 ， 以 及 接 下 
来 钥 姆 斯 . 莫 里 斯 (James Mirrlees, 1975) 和 斯 蒂 格 利 茨 (1976b) 所 做 的 
进一步 研究 。 但 是 这 种 关系 的 基础 是 营养 因素 。 当 工 资 接近 维持 生计 水 平 
时 ， 工 人 不 是 很 有 生产 力 ， 工 资 的 增加 可 以 导致 效率 明显 提高 。 尽 管 我 们 的 
分 析 集 中 于 这 种 关系 的 另外 一 种 解释 ， 但 结论 非常 相似 。 

完全 相同 的 分 析 适 用 于 资本 市 场 (Stiglitz and Weiss，1981 ) 。 假 定 随 着 
银行 利率 的 提高 ， 贷 款 申 请 者 的 质量 下 降 。 也 就 是 说 ， 平 均 来 看 申请 者 有 更 
高 的 违约 和 不 偿还 贷款 的 概率 。 最 安全 的 借款 人 不 愿意 以 高 利率 借 钱 。 那 
么 ,一 笔 贷款 的 预期 收益 p 实际 上 可 以 随 着 利率 r 的 增加 而 下 降 ， 如 图 3 所 
W, r 是 效率 利率 。 如 果 在 点 r" ， 存 在 对 贷款 的 过 度 需 求 (信贷 配给 ) r 
仍然 是 一 个 均衡 。 银 行 会 拒绝 贷款 给 任何 提出 更 高 利率 的 借款 人 ， 它 的 预期 
收益 将 低 于 在 r" 利率 水 平 上 贷款 得 到 的 回报 。 


p= 单位 美元 
贷款 预期 
收益 


my — -一 一 一 一 一 一 一 


利率 


在 r" 点 ， 单 位 美元 贷款 预期 收益 最 大 化 。 
图 3 


图 3 中 的 曲线 可 以 从 违约 曲线 推导 而 来 。 假 定 违 约 概 率 随 着 利率 上 升 而 
LF. Op = 贷款 偿还 概率 。 为 简单 起 见 ， 假 定 贷款 没有 偿还 时 ， 出 借 人 什 
么 都 得 不 到 。 因 此 ， 出 借 人 的 预期 收益 是 


4 这 个 关系 有 效 性 的 讨论 见 Christopher Bliss and Nicholas Stern (1978，1981 ) 。 还 可 以 见 
P. H. Prasad (1970), G. B. Rodgers (1975); Dasgupta and Ray (1986b) 。 
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p =p(1 +r) 
在 图 4 中 ,我 们 把 1/p 画 为 1 +r 的 函数 。 因 此 ， 原 点 和 违约 曲线 间 连 
线 的 斜率 是 1/ (1 +r) p。 银 行 希望 最 大 化 p (1 +r) ， 也 就 是 ， 找 到 违约 曲 
线 上 和 斜率 最 小 的 点 。 明 显 ， 这 点 就 是 从 原点 出 发 的 直线 与 违约 曲线 的 切 点 。 
注意 ， 随 着 > 上升 斜率 不 断 变 小 〈 也 就 是 ，p 增加 ) ， 直 到 7 增 至 1 + ”后 变 
大 (也 就 是 , p FM), ， 如 图 3 所 示 (把 违约 曲线 形状 的 证 明 推 迟到 后 面 ) 。 


1/ 成 功 
概率 





p (1+r) 随 着 增加 到 r" 而 增 大 ， 然 后 减 小 。 
图 4 违约 曲线 


传统 理论 对 均衡 状态 不 存在 信贷 配给 的 解释 是 ， 那 些 想 在 给 定 利 率 借款 
但 被 拒绝 的 人 会 对 梁 行 提 出 更 高 的 利率 ， 这 抬 高 了 利率 。 随 着 利率 被 抬 高 ， 
信贷 供给 增加 而 需求 减少 。 这 个 过 程 一 直 持续 到 贷款 的 需求 等 于 供给 ， 直 到 
市 场 达到 均衡 , 市 场 上 不 存在 信贷 配给 。 但 现在 银行 意识 到 ， 如 果 它 索要 更 
高 的 利率 ， 违 约 的 概率 就 增加 ， 增 加 的 幅度 如 此 之 大 可 能 使 得 银行 的 预期 收 
益 实 际 下 降 。 因 此 ， 没 有 任何 一 个 银行 愿意 索要 高 于 r" 的 利率 。" 

在 每 个 情形 下 道理 是 一 样 的 ， 由 于 质量 (劳动 效率 、 破 产 概率 ) 随 着 
价格 的 〈 工 资 、 利 率 ) 变化 而 变化 ， 过 剩 的 供给 或 需求 可 以 持续 存在 ， 而 





-一 一 -一 一 


5 20 世纪 80 年 代 早期 利率 飞涨 的 时 候 ， 几 家 报纸 上 出 现 一 个 卡通 画 。 在 卡通 画 上 可 以 看 到 一 
个 银行 家 让 在 桌子 上 询问 贷款 申请 者 ,“ 什 么 样 的 人 愿意 在 我 们 所 定 的 利率 水 平 上 借 钱 呢 ?” 

6 ”另外 注意 ， 在 我 们 刚才 考虑 的 、 质 量 依赖 于 价格 的 情形 中 ， 需 求 量 在 任何 价格 水 平 上 都 依赖 
于 供给 的 质量 。 例 如 ， 贷 款 申 请 者 组 合 的 变化 将 影响 到 在 任何 利率 水 平 上 的 可 得 贷款 的 供给 ， 工 作 
申请 者 组 合 的 变化 将 影响 到 任何 工资 水 平 上 的 劳动 需求 。 
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价格 (工资 和 利率 ) 没有 任何 纠正 市 场 不 均衡 的 移动 倾向 。 
一 般 的 表述 。 在 前 面 描述 的 例子 中 ， 个 人 (单个 企业 ) 制定 与 另外 一 
个 人 或 企业 的 合同 条 款 从 而 实现 个 人 效用 (利润 ) 的 最 大 化 , 他 CE) 所 
面 对 的 约束 是 提出 的 条 款 能 让 合同 被 人 接受 ， 在 上 述 的 条 件 下 ， 这 个 最 优 合 
同 就 是 对 可 接受 性 约束 不 紧 的 合同 o ERER, WRU [p, x, q (p, x)] 
是 买方 的 效用 ， 买 方 付 的 价格 是 p， 提 供 的 价格 以 外 的 合同 条 款 ” 为 x， 其 中 
q (p, x) 表示 购买 的 物品 (服务 ) 的 质量 (预期 值 )， 是 x Alp HR, 
Max U (1) 
(p,*x) 
所 受 的 约束 是 能 得 到 这 个 东西 ， 也 就 是 说 ， 如 果 V [p, x, q (p, x)] 
是 一 个 人 (企业 ) KARRA g 的 东西 的 (预期 ) 效用 ， 广 代表 保留 效 
用 水 平 ， 那 么 
Vip,x,g(p,x*)] > V (2) 
-在 很 多 情况 下 ， 这 个 问题 的 解 可 以 不 要 求 约束 式 (2) 是 紧 的 ， 至 少 对 某 些 
潜在 的 卖方 来 说 出现 这 种 情况 时 ， 市 场 均衡 将 以 供需 不 平衡 为 特征 。" 
2. 一 价 定律 的 失效 
一 价 定律 当然 是 传统 经 济 学 的 一 个 基本 “定律 "。 传 统 模 式 的 其 他 核心 
方面 归纳 在 一 价 定 律 里 面 。 这 个 定律 强调 具有 相同 可 观察 特征 的 所 有 物品 应 
该 卖 相同 的 价钱 。 当 质量 与 价格 之 间 存 在 某 种 关系 时 ， 价 格 本 身 成 为 一 个 相 
关 的 特征 ， 市 场 均衡 可 以 被 特征 化 为 ( 飞 之 前 ) 只 能 通过 价格 来 区 分 的 那 
些 物 品 的 价格 分 布 ( 或 者 是 工资 分 布 、 利 率 分 布 ) 。 
人 们 已 经 广泛 观察 到 ， 一 些 企业 采取 高 工资 策略 而 其 他 一 些 企业 追求 低 
工资 策略 。 需 要 注意 的 是 ， 这 里 关注 的 差异 不 在 于 企业 是 雇用 教育 程度 高 的 


7 在 信贷 市 场 中 非 价 格 条 款 包括 抵 抑 要求， 贷款 合同 终止 规定 等 。 

8 卖方 的 保留 效用 水 平 也 可 能 相互 不 同 。 

9 在 激励 (道德 风险 ) ERF, g 是 个 人 选择 行动 的 结果 ; 这 个 选择 的 行动 是 合同 条 款 的 函 
数 。 在 选择 形式 下 ，g 是 在 价格 x A p 提供 的 商品 (服务 ) 的 平均 质量 。 约束 (2) 要 被 理解 为 在 给 
定 的 条 款 下 至 少 有 一 个 东西 被 拿 出 来 卖 。 一 般 来 说 ， 在 逆向 选择 的 模型 中 ,约束 (2) 只 对 某 些 卖 
方 是 紧 的 。 

10 值得 注意 的 是 ， 尽 管 约 束 (2) 从 买方 的 角度 可 以 被 看 做 是 所 谓 的 “个 人 理性 约束 ”,，V* 
本 身 一 般 来 说 是 内 生 决 定 的 〈 它 代表 个 人 最 好 的 其 他 可 供 选择 的 机 会 ); 而 且 在 逆向 选择 的 模型 里 
面 ， 约 束 (2) 也 可 以 被 看 做 是 一 个 自选 择 约 束 ， 将 那些 接受 工作 (贷款) 的 人 和 那些 不 接受 工作 
( 贷款 ) 的 人 区 分 开 。 
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工人 还 是 教育 程度 低 的 工人 ， 是 雇用 工作 经 验 丰富 的 工人 还 是 工作 经 验 少 的 
工人 。 相 反 ， 我 们 要 比较 的 是 企业 们 对 满足 给 定 的 一 组 可 观察 条 件 的 工人 所 
支付 的 工资 。 

一 个 生产 率 取决 于 工资 (或 更 一 般 的 质量 取决 于 价格 ) 的 经 济 以 工资 
(价格 ) 分 布 为 特征 ， 其 中 有 几 个 原因 。 

厂商 间 的 差异 。 如 果 企 业 的 工资 生产 率 关系 各 不 相同 ， 如 图 5， 效 率 工 
资 可 能 不 同 。 更 一 般 的 情况 是 ， 净 生产 率 对 工资 更 敏感 的 企业 (有 高 的 人 
员 更 替 成 本 、 高 的 监督 成 本 ， 或 者 偷懒 的 工人 能 造成 更 大 的 损害 ) 会 发 现 
值得 对 具有 相同 特征 的 工人 付 更 高 的 工资 (Steve Salop，1973 ) 。 这 与 我 们 
观察 到 的 现象 一 致 ， 企 业 资本 越 密 集 ， 越 倾向 于 付 更 高 的 工资 ， 这 是 因为 一 
个 工人 所 能 造成 的 损失 在 这 种 工作 中 可 能 更 大 。 如 果 监 督 的 成 本 在 寥 用 大 量 
工人 的 企业 里 很 高 ， 那 么 可 以 预期 这 样 的 企业 会 支付 更 高 的 工资 〈 其 他 条 
件 保持 不 变 ) 。 


wW 


企业 的 工资 生产 率 关 系 可 能 不 同 。 不 同 企 业 发 现 支付 不 同 的 工资 是 最 优 的 。 
图 5 


单位 有 效劳 动 成 本 非 单 调 时 的 工资 分 布 。 工 资 〈 价 格 或 利率 ) 分 布 也 
能 在 单位 有 效劳 动 成 本 非 单调 时 出 现 ， 正 如 我 们 说 过 它们 也 可 能 不 会 。 
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特别 是 ， 假 定 生产 率 随 着 工资 上 升 的 原因 是 营养 方面 ; 尽管 生产 率 总 
是 随 着 工资 的 提高 而 提高 ， 但 它 的 提高 可 以 高 于 或 低 于 工资 提高 的 比例 。 当 
它 提高 的 比例 大 于 工资 上 升 的 比例 时 ， 单 位 有 效劳 动 成 本 随 着 工资 的 上 升 而 
下 降 。 这 样 ， 如 果 在 某 些 范围 内 ， 比 如 说 很 低 的 工资 和 中 等 水 平 的 工资 ， 随 
着 工资 水 平 的 上 升 生产 率 以 较 高 比例 的 速度 增长 ， 我 们 可 以 得 到 图 6 中 的 单 
位 有 效劳 动 的 工资 水 平 曲线 。 





Cw/d) * 


| 
| 
| 
| 
| 
| 
| 
| 
W 


w 


只 要 瓦尔 拉 斯 工资 低 于 w”， 市 场 均衡 就 会 出 现 劳动 力 过 剩 供给 的 特征 。 当 瓦尔 拉 斯 
均衡 处 于 ww 与 w"“ 之 间 时 ,一 部 分 工人 在 w"“ 点 被 雇用 ， 其 他 人 在 ww 点 被 雇用 。 
6 LRA 


把 瓦尔 拉 斯 工资 w 定义 为 劳动 供求 平衡 时 的 工资 水 平 。 但 是 ， 只 要 存 
在 高 于 瓦尔 拉 斯 工资 水 平 量 具有 更 低 的 单位 有 效劳 动 成 本 的 工资 ， 瓦 尔 拉 斯 
工资 就 不 是 均衡 工资 。 因 为 对 任何 企业 而 言 ， 增 加 工资 是 合算 的 。 假 定 ， 在 
图 6 中 ， 瓦 尔 拉 斯 均衡 出 现在 w Aw ”之 间 的 某 个 工资 水 平 。 人 们 可 能 被 
w”“ 豚 引 而 认为 它 是 市 场 均 衡 的 工资 水 平 ，w"“ 高 于 瓦尔 拉 斯 工资 且 具 有 最 
小 化 单位 有 效劳 动 成 本 。 但 是 在 w"" 存在 失业 ， 而 且 通 过 充分 降低 工资 
(到 达 w 间 w" 的 某 个 水 平 )， 能 以 低 于 w"“ 点 的 单位 有 效劳 动 成 本 雇 到 工 


11 我 们 选择 这 个 例子 是 因为 在 更 一 般 的 存在 逆向 选择 或 激励 效果 模型 里 ， 一 个 工人 在 一 个 企 
业内 的 生产 率 取决 于 其 他 企业 的 支付 工资 和 失业 率 。 我 们 希望 在 这 里 简单 的 说 明 中 避免 这 种 复杂 
性 。 
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人 。 现 在 均衡 的 结果 需要 具有 工资 分 布 的 充分 就 业 ， 一些 工人 以 w"“ 被 雇 
用 ， 其 他 工人 以 w 被 雇用 。 单 位 有 效劳 动 成 本 完全 相同 。 如 果 所 有 的 工人 
都 得 到 工资 w， 那 么 就 会 有 劳动 力 的 超额 需求 (根据 假设 ) ， 这 就 是 ww 不 是 
均衡 的 原因 。 如 果 所 有 的 工人 都 得 到 工资 w"“* ， 那么 就 存在 超额 的 劳动 力 
供给 。 在 w"“ 点 雇用 的 工人 和 在 ww 点 雇用 的 工人 之 间 有 一 个 特定 的 比例 。 
在 这 个 比例 下 ， 高 工资 的 企业 劳动 力 供给 过 剩 而 低 工资 的 工作 供求 相等 。 

相似 的 论证 适用 于 其 他 市 场 。 

当 单 位 有 效劳 动 成 本 在 几 个 不 同 的 工资 水 平 上 最 小 化 时 的 工资 分 布 。 上 
一 部 分 考虑 了 单位 有 效劳 动 成 本 非 单调 的 情形 。 在 前 面 单位 有 效劳 动 成 本 的 
曲线 ， 有 几 个 极 值 点 ， 而 且 所 有 的 极 值 点 都 得 出 完全 相同 的 单位 有 效劳 动 成 
本 的 情况 下 ， 也 会 出 现 均衡 工资 的 分 布 ， 如 图 7 所 示 。 这 样 的 爸 建 看 起 来 不 
正常 。 即 使 没有 理由 说 生产 率 曲 线 只 有 一 个 极 值 点 ， 为 什么 这 些 极 值 点 要 出 
现在 相同 的 水 平 上 呢 ? 我 们 可 以 说 明 这 实际 上 非常 容易 发 生 的 。 我 们 描绘 的 
是 给 定 其 他 企业 所 支付 的 工资 ， 一 个 特定 企业 所 面 对 的 曲线 。 斯 带 格 利 次 
(1974b, 1985) 说 明 ， 在 劳动 周转 模型 的 框架 下 存在 一 个 具有 这 样 的 特征 
工资 分 布 (而 且 实 际 上 很 多 这 样 的 分 布 )， 妈 生产率 曲线 有 很 多 极 值 点 ， 每 
个 点 都 得 到 相同 的 单位 有 效劳 动 成 本 。 出 现 这 种 情况 的 原因 是 任何 一 个 企业 
面 对 的 人 员 更 替 成 本 是 支付 高 工资 的 企业 所 占 比例 的 图 数 ， 人 员 更 替 成 本 本 
身 是 一 个 内 生变 量 。 低 工资 企业 面 对 较 高 的 更 奉 率 。 高 工资 企业 的 比例 使 得 
总 的 劳动 成 本 一 一 工资 加 上 更 替 成 本 一 一 对 低 工资 企业 和 高 工资 企业 来 说 是 
相同 的 (Phillip Dybvig and Gerald Jaynes, 1980) 。 

相似 的 结果 可 以 在 相关 模型 中 得 到 。 如 果 不 同 的 人 有 不 同 的 排队 成 本 或 
者 不 卖 他 们 产品 〈 他 们 的 劳动 ) 的 成 本 ， 那 么 高 工资 的 企业 可 能 发 现 它 们 
面 对 更 长 的 队伍 和 更 高 质量 的 申请 者 。 在 这 些 模型 中 ， 高 工资 的 劳动 力 跟 低 
工资 的 劳动 力 看 起 来 一 样 〈 从 可 观察 的 特征 看 ) ， 但 实际 上 ， 在 生产 率 的 差 
异 对 应 于 (在 均衡 时 ) 工资 差异 的 时 候 ， 它 更 具有 生产 力 。 工 资 和 排队 起 
到 自选 择 工 具 的 作用 ” (Barry Nalebuff and Stiglitz, 1982; Stiglitz，1976a ) 。 

3. 歧视 

人 们 早 就 注意 到 ， 在 缺乏 完美 信息 的 情况 下 可 能 存在 统计 上 的 歧视 
( statistical discrimination) ， 组 内 成 员 得 到 的 是 组 内 的 平均 边际 产品 ， 或 者 将 


12 但是， 注意 排队 的 长 度 不 是 企业 选择 的 ， 而 是 一 个 均衡 的 内 生 特 征 。 在 这 方面 ， 这 些 模 型 
与 那些 合同 的 条 款 由 不 知情 或 知情 的 行为 人 决定 模型 很 不 相同 。 
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单位 有 效 
劳动 成 本 





工资 分 布 ， 其 中 在 w 点 和 wa 点 单位 有 效劳 动 成 本 相同 。 
图 7 


被 要 求 支 付 与 组 内 的 平均 违约 概率 相对 应 的 利率 或 者 被 要 求 支付 与 组 内 的 平 
均 的 发 生意 外 事故 、 生 病 或 死亡 的 概率 相对 应 的 保险 费 。 但 传统 的 统计 歧视 
理论 (例如 ，Dennis Aigner and Glen Cain, 1977; 或 者 Rothschild and 
Stiglitz, 1982) 没有 提供 对 工作 歧视 或 界定 现象 的 解释 一 一 对 于 特定 的 工作 
或 对 特定 群体 的 贷款 的 有 差异 的 进入 条 件 。 我 们 这 里 关注 的 理论 正 是 处 理 这 
一 问题 。 

假定 在 劳动 力 市 场 上 有 大 量 不 同 的 具有 可 辨 特征 的 组 ， 每 个 组 有 自己 的 
“单位 有 效劳 动 成 本 ” 线 ， 如 图 8 所 示 。 那 么 均衡 时 ， 所 有 被 雇用 的 组 就 会 
有 相同 的 单位 有 效劳 动 成 本 。 那 些 单位 有 效劳 动 成 本 比较 低 的 群体 得 到 高 工 
资 〈 因 此 存在 工资 歧视 ) 。 但 是 有 些 组 ， 例 如 图 8 中 C 组 ,他们 的 单位 有 效 
劳动 成 本 在 最 优 工资 水 平 上 ， 因 此 在 任何 工资 水 平 上 都 高 于 市 场 均 衡水 平 ， 
这 样 的 工人 不 会 被 雇用 。“ 歧 视 ” 的 形式 不 是 支付 给 C 组 低 工 资 而 是 拒绝 雇 
用 他 们 。 

尽管 A 组 的 人 都 会 被 雇用 ,但 是 C 组 的 人 没有 一 个 被 雇用 ，B 组 只 有 
一 部 分 人 被 雇用 。 其 他 表面 看 来 相同 的 工人 不 会 被 雇用 。 

生产 率 依赖 于 失业 率 时 ， 在 均衡 状态 下 ， 每 个 组 的 特定 失业 率 和 工资 水 
平 之 间 会 有 很 大 的 差距 。 

这 个 理论 不 仅 说 明了 有 一 些 组 可 能 会 被 配给 排斥 出 市 场 之 外 ， 而 且 意 味 





13 ”如 果 组 的 生产 率 A; 是 它 的 工资 w 和 它 的 失业 水 平 U 的 函数 ， 那 么 在 均衡 状态 ， 对 所 有 被 
雇用 的 组 来 说 (U; <1), A; (wi, U;) /w; 是 相同 的 ， mH. A; (w;, U;) /Wi =A; (w,, U;) /W; 6 
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C 组 被 排斥 出 劳动 力 市 场 。 


图 8 


着 一 些 组 会 在 不 断 增 加 的 工作 配给 (job rationing) 中 感受 到 对 劳动 力 需求 
(总 量 需求 ) 的 冲击 。 此 外 ， 这 个 理论 的 某 些 版 本 还 预测 出 哪些 群体 会 被 驱 
逐 出 市 场 。 特 别 是 ， 在 激励 模型 中 (Carl Shapiro and Stiglitz，1984 ) ， 促 使 
工人 不 偷懒 所 必须 支付 的 工资 取决 于 被 解雇 的 成 本 。 这 个 成 本 对 兼职 工人 、 
要 退休 的 人 和 次 要 劳动 力 来 说 (例如 ， 有 高 收入 配偶 的 低 工资 工人 ) 可 能 
比较 低 。 

信贷 市 场 也 有 完全 相同 的 现象 。 假 定 人 们 在 某 些 可 观察 的 特征 方面 不 同 ， 
他 们 的 预期 收益 与 利率 的 函数 关系 也 不 同 ， 如 图 9 所 示 。 一 笔 贷款 会 有 一 个 均 
衡 的 收益 率 ， 放 给 各 类 人 的 所 有 贷款 产生 相同 的 预期 收益 。 对 最 高 的 预期 收 
益 超过 p" 的 那 类 贷款 ， 比 如 说 A， 索 要 的 利率 比较 低 (rs <re)。 另 一 方面 ， 
C 类 贷款 在 任何 利率 水 平 上 都 不 能 得 到 p" 的 收益 ， 所 有 在 这 种 类 型 的 人 得 不 
到 贷款 。 拒 绝 贷款 给 特定 种 类 的 潜在 借款 人 的 行为 被 称 为 界定 现象 〈 种 类 B 
最 大 预期 收益 为 p”， 其 中 一 些 人 得 到 贷款 ， 而 别 的 人 没有 ) 。 

4. 比较 静态 

根据 通常 形状 的 供给 需求 曲线 ， 供 给 的 增加 (也 就 是 说 ， 在 每 一 个 价 
格 水 平 上 供给 曲线 的 移动 使 得 更 多 的 商品 被 生产 出 来 ) 会 导致 一 个 交易 量 
更 高 且 价 格 更 低 的 均衡 。 同 样 ， 需 求 的 减少 (也 就 是 说 ， 在 每 一 个 价格 水 
平 上 需求 曲线 的 移动 使 得 被 需求 的 产品 减少 ) 导致 一 个 交易 量 更 小 旦 价格 


14 ”假定 银行 家 是 风险 中 性 的 ， 因 此 只 关心 贷款 的 预期 收益 。 
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C 组 被 排斥 出 资本 市 场 。 
图 9 
更 低 的 均衡 。 在 本 文 考察 的 这 类 模型 里 ， 这 种 变动 的 效果 可 能 主要 是 配给 规 
模 的 变动 ， 而 对 价格 影响 不 大 。 因 此 ， 在 劳动 力 市 场 ， 当 存在 劳动 力 供给 过 
剩 的 均衡 时 ， 务 动力 需求 的 小 幅 增加 对 工资 率 没有 影响 而 只 增加 就 业 。 信 贷 
供给 的 增加 对 利率 没有 影响 ， 但 可 能 只 在 原来 的 利率 水 平 上 带 来 更 多 的 贷款 
(更 少 的 信贷 配给 ) (图 10) 。 

在 有 多 个 分 组 的 市 场 里 ， 劳 动力 需求 减少 可 能 导致 某 些 组 被 完全 排除 出 
市 场 ， 而 那些 留 下 来 的 组 的 工资 只 有 微小 下 降 。 这 与 传统 模型 明显 不 同 。 在 
传统 模型 里 所 有 工人 的 工资 都 会 下 降 ， 而 没有 哪个 组 的 工人 被 排斥 (尽管 
某 些 组 的 工人 可 能 决定 退出 劳动 力 市 场 ) (图 11 (a))。 

同样 ， 在 有 信贷 配给 的 市 场 里 ， 可 获得 的 信贷 供给 减少 可 能 导致 某 些 组 
被 驱逐 出 信贷 市 场 ， 而 那些 没有 被 驱逐 出 市 场 的 只 需 支 付 稍 高 一 点 的 利率 
(图 11 (b))。 

生产 率 曲 线 的 移动 。 另 一 个 引起 均衡 变化 的 重要 因素 是 生产 率 (或 收 
it) 曲线 的 变化 。 在 劳动 力 市 场 ， 技 术 变 化 引起 效率 工资 的 变化 ， 如 图 12 
(a) 所 示 。 如 果 效 率 工 资 明 显 增加 ， 但 单位 有 效劳 动 成 本 只 下 降 很 小 幅度 ， 
如 图 12 (b) 所 示 ， 那 么 ， 新 的 均衡 将 以 低 就 业 水 平和 高 工资 为 特征 。 

同样 ， 如 果 银 行 对 违约 的 预期 增加 了 ， 那 么 预期 的 收益 在 任何 利率 水 平 


15 实际 上 ,在 某 些 玲 境 下 供给 的 减少 确实 能 降低 利率 的 加 权 平 均值 。 见 Stiglitz and Weiss 
(1986a, 1986b) 。 
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劳动 力 需 求 的 增加 可 能 不 改变 工资 水 平 而 只 增加 就 业 。 
图 10 (a) 
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A 

信贷 供给 的 增加 可 能 不 改变 利率 而 只 减少 信贷 配给 的 范围 。 
10 (b) 


都 会 下 降 。 这 一 般 会 导致 信贷 供给 的 减少 ， 对 信贷 配给 规模 的 影响 依赖 于 变 
化 后 的 预期 如 何 影响 信贷 的 需求 。 但 是 这 对 银行 利率 没有 明确 的 影响 ， 它 可 
以 上 升 也 可 以 下 降 (图 13)。 





16 在 这 里 的 简单 模型 中 ， 人 群 中 只 有 一 个 组 是 配给 的 ; 那些 在 临界 水 平 之 上 的 组 获得 他 们 想 要 的 所 
有 贷款 ， 或 者 能 够 卖 掉 他 们 想 要 卖 掉 的 所 有 劳动 ， 而 其 他 组 被 完全 排斥 出 市 场 。 但 是 很 容易 构建 配给 扩大 
到 很 多 组 的 模型 。 见 Barry Nalebuff and Stiglitz (1982) LA Stiglitz and Weiss (1986a, 1986b, 1987), 
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(w/d)* 





劳动 力 需求 的 下 降 可 能 导致 均衡 的 单位 有 效劳 动 成 本 的 下 降 ， 结 果 某 些 组 被 排斥 出 市 场 
( 当 单 位 效率 工资 从 (wA) * 以 上 降 到 以 下 ，B 组 被 排斥 ) 。 
图 11 (a) 





信贷 供给 的 增加 可 能 导致 均衡 利率 的 上 升 ， 结 果 某 些 组 被 排斥 出 市 场 。 
图 11 (b) 
5. 对 福利 经 济 学 的 含义 
在 过 去 半 个 世纪 里 ， 竞 争 均衡 理论 的 一 个 最 高 成 就 是 福利 经 济 学 基本 定 
理 的 证 明 一 一 为 亚当 斯 密 看 不 见 的 手 的 猜想 提供 了 一 个 准确 表述 。 
在 福利 经 济 学 基本 定理 的 标准 证 明 里 面 ,一 个 暗含 假设 是 存在 完美 信 
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w"* W 


技术 的 变化 可 能 带 来 大 的 工资 变化 ， 而 相对 小 的 单位 有 效劳 动 成 本 的 变化 。 
图 12 (a) 


Ww 劳动 力 的 供给 





技术 变化 可 能 导致 高 工资 和 低 就 业 。 


图 12 (b) 
息 。 很 显然 有 完美 信息 的 经 济 可 能 比 没有 完美 信息 的 经 济 运行 得 更 好 ， 那 


17 假定 存在 完全 的 风险 市 场 ， 假 定 要 交易 的 商品 性 质 (劳动 力 的 质量 、 破 产 的 概率 等 ) 不 会 
随 价格 变化 而 变化 ， 那 么 这 里 的 分 析 可 以 扩展 到 存在 不 确定 性 的 情形 。 我 们 关心 的 是 后 一 种 情况 。 

18 ”本 部 分 集中 讨论 不 完美 信息 模型 的 福利 经 济 学 。 以 营养 学 为 基础 的 效率 工资 模型 的 讨论 ， 
W, Partha Dasgupta and Debraj Ray (1986a ) 。 
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2 


较 悲观 的 预期 可 能 降低 预期 收益 和 利率 。 
图 13 (a) 


较 翡 观 的 预期 
Pa 





较 悲 观 的 预期 可 能 导入 更 多 的 信贷 配给 和 更 低 的 利率 。 
图 13 (b) 


是 一 个 无 关 的 比较 。 关 键 问 题 是 在 以 不 完美 信息 为 特征 的 市 场 里 ， 是 否 存在 
任何 帕 累 托 改进 的 干预 措施 ? 换 句 话说 ， 如 果 考 虑 到 不 完美 信息 和 获得 更 多 
信息 的 成 本 ， 市 场 是 不 是 有 限 帕 累 托 有 效 的 ? 

格林 瓦尔 德 和 斯 带 格 利 欧 〈1986a) 已 经 说 明 不 完全 市 场 或 不 完美 信息 
的 竞争 经 济 本 质 上 不 是 有 限 帕 累 托 有 效 的 。 作 者 所 出 了 一 个 一 般 框架 ， 在 这 
个 框架 里 可 以 分 析 各 种 信息 的 不 完美 性 。 他 们 的 分 析 限 于 税收 干预 和 补贴 干 
预 。 他 们 将 把 分 析 应 用 于 本 文 讨论 的 一 个 模型 中 ， 即 阿 克 洛 夫 的 逆向 选择 模 
型 。 在 那个 模型 里 ， 生 产 的 产品 质量 是 价格 的 晒 数 ， 但 市 场 出 清 。 在 劳动 力 
市 场 ， 他 们 说 明 通 过 补贴 那些 能 够 提高 市 场所 售 劳动 力 的 平均 质量 的 商品 ， 
或 者 对 那些 降低 平均 质量 的 商品 征 税 ， 可 以 实现 帕 累 托 改进 。 市 场 上 劳动 力 
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的 平均 成 本 好 像 空 气 的 质量 : 每 个 人 的 决定 都 有 严重 的 外 部 性 。 

格林 瓦尔 德 和 斯 蒂 格 利 茨 的 早期 研究 局 限于 市 场 出 清 的 经 济 。 在 后 续 文 
章 (Greenwald and Stiglitz，1986b) 中 ， 他 们 发 现 了 质量 取决 于 价格 且 市 场 
不 出 清 经 济 中 的 无 效 性 。 在 工资 水 平 (AB) 设 定 和 就 业 水 平 〈 各 种 不 同 
贷款 的 数量 ) 决定 方面 都 存在 无 效 性 。 

福利 经 济 学 定理 的 一 个 直接 结论 是 有 效 资 源 配置 的 分 散 化 ， 而 福利 经 济 
定理 失败 一 一 我 们 提 到 的 外 部 性 一 一 的 一 个 直接 结果 是 可 分 散 化 的 范围 受到 
限制 。 

某 些 配给 可 能 与 帕 累 托 有 效 一 致 。 假 定 政府 获得 的 关于 工人 质量 或 潜在 
借款 者 的 信息 不 比 企 业 (银行 ) 多 。 它 必须 把 工人 分 配 到 不 同 的 工作 上 ， 
必须 把 资本 在 各 个 企业 间 配 置 。 同 雇主 和 银行 的 情形 一 样 ， 工 人 在 什么 样 的 
工资 水 平 上 愿意 工作 或 者 企业 在 什么 样 的 利率 水 平 上 愿意 借款 ， 都 向 政府 传 
递 了 信息 。 一 般 来 说 ， 政 府 希 望 利 用 这 些 信息 ， 即 使 利用 这 些 信息 必然 导致 
配给 一 一 失业 或 信贷 配给 。 但 是 ， 政 府 的 目标 (政府 想 从 这 些 信息 中 得 到 
的 东西 ) 不 同 于 企业 和 银行 在 私人 市 场 均 衡 中 的 目标 。 后 者 只 关注 私人 利 
润 的 最 大 化 。 政 府 在 选择 一 个 工资 水 平 的 时 候 ， 关 心 的 是 在 一 项 工作 中 有 比 
较 优 势 的 工人 得 到 那 份 工作 。 企 业 只 关心 单位 有 效劳 动 成 本 (类似 地 ， 银 
行 不 关心 它 的 行动 如 何 影响 投资 者 的 获 利 能 力 ， 只 关心 如 何 影 响 银行 的 获 利 
能 力 ) 。 

私人 银行 不 仅 会 制定 不 合理 的 工资 水 平 ， 而 且 会 雇用 不 合理 数量 的 工 
人 。 因 为 所 有 机 会 成 本 低 于 工资 的 人 都 去 申请 工作 ， 所 以 企业 随机 雇用 工人 
的 平均 机 会 成 本 低 于 工资 。 因 此 企业 不 会 像 关 心 最 大 化 国民 收入 的 政府 所 作 
的 那样 在 工资 等 于 平均 机 会 成 本 的 那 点 雇佣 工人 。 

前 面 提 到 的 无 效率 不 是 与 私人 市 场 配置 相关 的 唯一 的 无 效率 ， 还 有 其 他 
原因 说 明 政 府 干 预 的 必要 性 。 税 收 和 补贴 可 以 影响 个 人 的 消费 回 量 ， 从 而 间 
接地 影响 工人 的 努力 程度 (或 者 是 让 工人 努力 工作 所 需 的 工资 水 平 ) 。 这 样 
的 税收 和 补贴 可 以 增进 福利 (Amott and Stiglitz，1985 ) 。 

夏 皮 罗 和 斯 蒂 格 利 蒋 (1984) 指出 ， 利 用 高 工资 来 减少 偷懒 的 模型 中 
出 现 了 各 种 其 他 的 无 效率 情况 。 这 些 无 效率 与 监督 的 强度 以 及 影响 退出 和 偷 


CC 


i9 也许 应 该 区 分 两 种 情形 ， 没 有 政府 干预 的 分 散 化 配置 是 无 效率 的 ， 但 是 政府 以 税收 和 补贴 
形式 的 政府 干预 可 以 导致 分 散 化 的 有 效率 的 配置 。 另 一 种 情形 是 ， 即 使 有 这 种 形式 的 政府 十 预 ， 分 
散 化 的 资源 配置 不 能 实现 某 种 帕 累 托 有 效 配 置 。 两 个 问题 这 里 都 有 可 能 出 现 。 
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懒 的 政策 有 关 。 例 如 ， 如 果 工 人 高 度 厌恶 风险 ， 失 业 保 险 就 是 值得 的 ， 即 使 
在 上 述 模 型 里 私人 企业 从 不 供给 失业 保险 。 如 果 存 在 劳动 力 供给 过 剩 ， 企 业 
能 在 任何 现行 的 价格 下 获得 所 需 的 劳动 力 。 失 业 补 偿 的 增加 只 会 提高 一 个 企 
业 为 了 诱 使 工人 不 偷懒 所 要 支付 的 工资 。 

这 些 模型 对 我 们 如 何 思考 市 场 经 济 的 福利 特征 还 有 一 些 更 基本 的 含义 。 
福利 经 济 学 基本 定理 的 一 个 重要 的 结论 是 ， 效 率 问 题 和 公平 问题 可 以 完全 分 
开 来 考虑 。 特 别 是 ， 经 济 是 否 是 帕 累 托 有 效 的 并 不 取决 于 财富 的 分 配 。 在 我 
们 考察 的 模型 里 不 是 这 样 。 有 两 个 原因 。 第 一 ， 我 们 关心 的 无 效率 源 自 交易 
双方 的 信息 不 对 称 一 一 工人 与 地 主 之 间或 者 工人 与 资本 家 之 间 。 但 是 这 些 交 
易 能 否 实现 至 少 部 分 地 决定 于 财富 分 配 。 例 如 ， 分 成 制 出 现 的 大 部 原因 是 财 
富 的 集中 。 第 二 ， 要 素 所 有 权 的 分 布 决定 了 在 现实 中 是 否 有 可 能 设计 出 帕 累 
托 改 进 方法 。 例 如 在 夏 皮 罗 一 斯 带 格 利 茨 模型 中 ， 通 过 对 资本 征 税 对 工资 补 
贴 可 以 增加 国民 收入 。 如 果 财 富 是 平均 分 配 的 ， 作 为 资本 家 的 财富 损失 能 够 
被 工人 的 所 得 抵消 且 还 有 剩余 。 但 是 ， 如 果 资 本 家 和 工人 是 人 群 中 截然 不 同 
的 两 组 人 ， 那么 可 能 就 没有 办 法 在 改进 工人 的 福利 的 同时 不 伤害 到 资本 
家 一 一 市 场 的 均衡 虽然 没有 最 大 化 净 的 国民 总 产 出 ， 却 是 帕 累 托 有 效 的 
( 见 Shapiro and Stiglitz, 1984; Dasgupta and Ray，1986 ) 。 


二 、 质 量 取 决 于 价格 的 原因 


在 引言 部 分 ， 我们 描述 了 两 大 类 质量 依赖 于 价格 的 模型 ， 它 们 分 别 以 激 
励 效 应 为 基础 和 以 选择 效应 为 基础 。 在 前 面 各 部 分 ， 我 们 揭示 了 ， 如 果 质 量 
对 价格 的 依赖 具有 特定 形式 (例如 ， 单 位 有 效劳 动 成 本 有 一 个 内 部 最 小 
值 )， 那 么 可 能 存在 一 个 供求 不 平衡 的 均衡 ,， 或 者 是 有 价格 (工资 和 利率 ) 
分 布 的 均衡 。 现 在 我 们 将 更 详细 地 考虑 为 什么 质量 在 某 些 情况 下 能 依赖 于 价 
格 ， 为 什么 这 种 依赖 关系 表现 为 一 定 的 形式 ， 能 够 产生 非 市 场 出 清 的 均衡 
和 /或 者 工资 /价格 /利率 的 分 布 。 

分 析 分 为 三 个 要 点 ,分别 描 述 了 选择 模型 (selection models), X mht 
型 (incentive models) 和 营养 模型 (nutritional models) 。 

1. 选择 模型 

劳动 力 市 场 。 劳 动力 市 场 出 现 逆向 选择 的 原因 是 十 分 清楚 的 (Stiglitz, 





20 这 里 假定 企业 不 能 区 别 对 待 退出 和 解雇 。 这 样 假定 有 很 好 的 理由 ， 如 果 退 出 的 待遇 更 好 ， 
那么 一 个 工人 知道 自己 要 被 解雇 就 会 退出 。 更 深入 的 讨论 见 Shapiro and Stiglitz (1985a) 。 
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1976b; Weiss, 1976, 1980; Greenwald，1978 ，1986 ) 。 我 可 以 从 一 个 工人 
愿意 为 每 小 时 50 美 分 的 报酬 工作 的 事实 中 得 出 一 个 结论 ， 他 没有 (不知 
道 ) 其 他 地 方 有 更 好 的 工作 机 会 。 如 果 其 他 企业 正在 甄别 工人 ， 留 下 高 生 
产 率 的 工人 ， 放 走低 生产 率 的 工人 或 者 调整 工资 来 反映 他 们 的 低 生产 率 ， 那 
么 没有 企业 愿意 支付 给 这 个 工人 高 于 一 小 时 50 美 分 报酬 的 事实 传递 了 大 量 
信息 (很 明显 ， 我 所 做 的 推断 依赖 于 外 部 环境 的 很 多 细节 。 如 果 这 个 工人 
刚 到 美国 来 ， 他 愿意 接受 一 小 时 50 美 分 的 工作 ， 很 可 能 反映 他 搜寻 机 会 的 
有 限 和 他 不 了 解 工作 市 场 。 如 果 一 个 工作 有 很 多 非 金 钱 方面 的 好 处 ， 那 么 我 
的 推断 应 该 把 那些 好 处 考虑 进来 ) 。 

生产 率 越 高 的 工人 能 从 其 他 企业 那里 得 到 的 工资 越 高 ， 即 使 他 们 自己 寥 
用 自己 ， 也 可 能 更 有 生产 效率 〈 也 就 是 说 ， 那 些 在 一 个 生产 工作 中 能 干 的 
人 人， 一 般 说 来 在 其 他 的 生产 工作 中 也 能 干 )。 

在 逆向 选择 劳动 模型 最 简化 的 表述 中 ， 保 留 工 资 (reservation wage) 为 
v 的 工人 的 生产 率 为 a(v) 。 如 果 所 有 保留 工资 小 于 等 于 w 的 工人 申请 工资 
为 w 的 工作 ,那么 这 些 申请 者 的 平均 生产 率 为 

> a(v)f(v)/F(v) 

Hp, Fo) RAR LRN eR, o) 是 密度 函数 。 显 然 ， 
WR a >0， 那 么 平均 生产 率 随 着 w 的 增加 而 增加 。 它 可 能 有 图 1 所 示 的 形 
状 ， 即 考虑 含有 两 组 工人 的 模型 ， 其 中 低 生 产 率 的 人 有 生产 率 a, RAIL 
Wey; 高 生产 率 的 人 生产 率 为 a, 保留 工 资 为 v。a 是 平均 生产 率 ; 显 
然 ， 在 高 工资 水 平 上 所 有 人 都 愿意 工作 ，a =a。 由 此 得 来 的 生产 率 曲线 如 
图 14 (a) 所 示 。 

当 存 在 特定 工作 技能 和 正 的 搜寻 成 本 时 ， 会 出 现 这 个 模型 的 一 个 变 体 。 
申请 者 越 多 ， 预 期 的 生产 率 越 高 ， 原 因 仅仅 是 因为 厂商 能 够 找到 更 多 符合 要 
求 的 人 。 

资本 市 场 。 在 资本 市 场 上 出 现 逆向 选择 的 直观 原因 与 在 劳动 市 场 上 类 似 


21 除非 一 个 工人 的 生产 率 完全 是 企业 特定 的 ， 那么 没有 信息 从 拒绝 雇用 他 的 厂商 传递 到 另外 
一 个 厂商 。 

22 ”更 一 般 的 ， 个 人 的 保留 工资 依赖 于 他 的 后 备 收入 〔 自我 雇用 ) 和 他 获得 更 高 工资 的 概率 ， 
而 且 这 取决 于 这 群 人 的 工资 和 能 力 的 分 布 概率 ， 取 决 于 搜索 技术 的 性 质 和 一 旦 被 雇用 的 辞职 成 本 。 
见 奈 尔 伯 夫 和 斯 蒂 格 利 蒋 〈1982) 。Schlicht (1986) 根据 较 低 能 力 的 人 持 有 一 个 工作 的 预期 时 间 比 
较 短 ， 论 证 了 保留 工资 与 生产 率 之 间 的 关系 。 
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申请 者 的 
平均 生产 率 





两 组 模型 中 的 工资 生产 率 。 


图 14 (a) 


(Stiglitz and Weiss, 1981), 一 个 人 愿意 从 银行 以 25% 的 利率 借 钱 ， 意 昧 着 
他 没 找 到 其 他 愿意 以 更 低 利率 借 钱 给 他 的 人 ， 这 个 事实 传递 了 大 量 信 息 。 此 
外 ， 即 使 这 个 人 没有 被 其 他 银行 拒绝 ， 如 果 他 从 事 的 项 目 风 险 很 大 ， 且 没有 
多 少 偿付 贷款 的 可 能 ， 同 那些 从 事 安 全 项 目 且 总 会 偿还 贷款 的 人 相 比 ， 他 可 
能 不 太 关心 承诺 要 付 的 利息 (在 没有 违约 时 )。 

斯 带 格 利 蒋 和 魏 斯 (1981) 考察 了 被 银行 认为 “相似 ”的 一 批 项 目 。 
它们 都 获得 相同 的 均值 收益 ， 且 需要 相同 数量 的 融资 。 这 些 项 目 证 明了 : 
(a) 高 风险 项 目 ” 对 银行 来 说 收益 低 ; (b) 在 银行 索要 的 任何 利率 水 平 上 ， 
高 风险 项 目的 企业 申请 贷款 ， 低 风险 项 目的 企业 不 申请 贷款 ; (c) 银行 提 
高 利率 有 逆向 选择 效应 ， 有 最 好 项 目的 企业 〈 最 少 风险 ， 也 就 是 说 ， 给 银 
行 带 来 的 预期 收益 最 大 ) 不 再 申请 贷款 。 逆向 选择 的 效应 能 超过 利率 增加 
带 来 的 直接 收益 。 只 有 两 种 企业 时 ， 这 一 点 容易 看 出 ; 每 个 项 目 成 本 是 B 
美元 ， 完 全 由 银行 融资 。 每 借 一 美元 钱 企业 要 提供 ec 美元 的 抵押 ， 一 旦 违约 
抵押 将 被 没收 。 如 果 i 类 企业 的 项 目 成 功 ， 收 益 为 R ， 和 否则 为 零 ， 且 成 功 的 


23 ”如 果 一 个 项 目的 收益 是 另 一 个 项 目 收 益 的 均值 保留 展期 ( mean preserving spread) ， 我 们 就 
说 一 个 项 目的 风险 高 于 另 一 个 。 

24 ”第 -一 个 结果 是 银行 支付 函数 止 性 的 直接 结论 ( 在 没有 抵押 的 情况 下 ， 这 是 max [R, (1+ 
r) 中 ] ， 其 中 尺 是 项 目的 收益 ，(1 +r) B 是 厂商 保证 的 还 款额 ); 第 二 个 结果 是 借款 人 支付 函数 凸 
性 的 直接 结论 (min [R- (1+r) B, 0]， 在 没有 信贷 的 情况 下 ); 第 三 个 结果 是 第 二 个 结果 的 直 
接 结论 。 
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概率 是 p 。 银 行 贷 给 i 类 企业 的 贷款 收益 率 就 是 p (1+r) + (1-P) c, 
Et r A, Alt, WRp'>p, 是 安全 的 项 目 ， 能 给 银行 带 来 更 高 收 
益 , 假定 c< (1+r) 总 是 成 立 的 (否则 ， 银 行 不 面 对 任 何 风险 ) 。 

i 类 企业 的 预期 收益 是 p [R' -B (1+r) B) -cB (1-P)。 那 么 如 果 
两 个 项 目 有 相同 的 收益 均值 ， 风 险 比较 大 的 项 目 给 企业 带 来 更 高 收益 。 当 如 
下 条 件 满足 时 ， 安 全 的 企业 不 再 申请 贷款 : 

p'[R' - (1 +r)B] -cB(1 -p') =0 
因此 ， 对 低 于 [p'R -cB (1-p )] /pP'B-1=r' WRR, 两 种 类 型 的 企业 
都 申请 贷款 ; 对 更 高 利率 ， 只 有 风险 性 企业 申请 。 即 使 在 r* 点 存在 资金 的 
过 剩 需 求 ， 企 业 也 不 会 提高 利率 ( 见 图 14 (b))。 


预期 
收益 








p ((i+r)-C ]+C 


p? [(14+r) -C J+C 


1+r* l+r 


作为 利率 变化 函数 的 预期 收益 : 两 组 模型 。 
14 (b) 

2. 激励 效应 

这 里 我 们 考虑 如 下 情形 : 产品 质量 (破产 概率 、 工 人 生产 率 ) 受 卖 方 
行动 影响 ， 而 那些 行动 受 价格 (工资 、 利 率 ) 影响 。 我 们 对 两 大 类 模型 的 
讨论 取决 于 是 否 存 在 长 期 关系 。 我 们 特别 感 兴趣 的 是 存在 长 期 关系 的 情形 ; 
坏 的 表现 (在 这 些 模 型 中 ) 经 常 遭 到 关系 终止 的 惩罚 。 要 使 得 关系 终止 的 
威胁 成 为 有 效 激励 ， 合 同 的 条 款 (KA) 必须 使 得 该 合同 比 其 他 最 好 的 合 
同 还 要 好 。 例 如 ， 价 格 必须 超过 边际 成 本 或 者 支付 的 工资 必须 高 于 雇用 新 工 
人 所 需 的 最 低 工资 。 

现在 我 们 更 详细 地 描述 工资 、 价 格 或 利率 对 经 济 激励 的 影 啊 。 

资本 市 场 。 贷 款 利率 的 上 升 诱 使 借款 人 承担 了 更 大 的 风险 ， 降 低 了 贷款 
人 的 预期 收益 (Willian R. Keeton, 1980; Stiglitz and Weiss，1981 ) 。 在 企业 
只 能 承担 两 个 项 目 且 每 个 项 目的 成 本 是 B 的 情形 中 最 容易 看 出 这 一 点 。 同 
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以 前 一 样 ， 如 果 项 目 i 成 功 ， 收 益 为 R ,成 功 的 概率 是 p ;如果 失败 ， 收 益 
为 零 。 为 简单 起 见 ， 我 们 忽略 了 抵押 。 那 么 当 利 率 是 r 时 ,企业 从 事项 目 i 
的 收益 是 
p[R - (1 +r)B] 
如 图 15 所 示 ， 当 r<r' 时， 安全 项 目 1 有 更 高 的 预期 收益 ， 其 中 
(1 +r°)B = (PR -pR)/(p -p) 

因此 ， 银 行 不 会 将 利率 提高 到 rr" UE, BEE r 水 平 下 ， 存 在 资金 的 超额 
需求 ， 因 为 这 么 做 会 诱导 企业 做 有 风险 的 项 目 而 减少 银行 收益 。 


预期 
收益 






pl [RI-(l+r)B] 






p2 [ R?- (1+r)B ] 


l+r* 1+r 


当 且 仅 当 rg<r" 时， 企业 选择 安全 项 目 。 
图 15 (a) 
这 是 所 谓 的 委托 一 代理 问题 ”的 一 个 例子 。 委 托 人 (这 里 是 银行 ) 只 能 
对 代理 人 (企业 ) 的 行动 施加 间接 控制 ， 而 且 通 过 设计 支付 表 来 实现 这 种 
控制 。 改 变 名 义 价 格 (这 里 是 利率 ) 可 能 对 代理 人 采取 的 行动 有 道 回 〈 根 
据 委 托 人 的 利益 ) 影响 。 
到 目前 为 止 ， 我 们 集中 讨论 的 都 是 单 期 模型 。 斯 蒂 格 利 获 和 魏 斯 
(1983) 把 分 析 扩展 到 多 (PH) 期 模型 。 我 们 证 明 ， 终 止 信贷 关系 的 威胁 有 


25 ”从 早期 史 蒂 夫 ' 罗斯 (Steve Ross，1973) ， 莫 里 斯 (1974) 和 斯 蒂 格 利 蒋 〈1974d) 的 文 
章 开 始 ， 关 于 委托 代理 问题 大 量 文献 已 经 发 展 起 来 。 我 们 只 提 到 在 这 里 回 壬 的 主题 ， 质 量 对 价格 的 
依赖 直接 相关 的 文章 。 
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p! (1+r) 


1+r* l+r 


在 r" 点 预期 收益 最 大 。 
图 15 (b) 
正 问 的 激励 效果 ， 是 一 个 比 提高 利率 〈 付 更 低 的 工资 ) 更 好 的 激励 工具 。 

我 们 分 析 类 似 于 如 下 研究 (Jonathan Eaton and Mark Gersovitz, 1980, 
198la, 1981b; Eaton, 1985; Franklin Allen, 1980, 1981, 1983) 模型 提供 
的 、 关 于 预期 收益 可 以 随 着 利率 上 升 而 下 降 的 解释 。 上 述 研 究 关 注 的 是 合约 
不 可 执行 的 情形 。 我 们 也 可 以 说 ， 必 须 被 设计 为 自我 实现 ( self-enforcing ) 
的 隐 含 合同 存在 。 合 约 的 条 款 决 定 了 是 否 以 及 在 什么 情况 下 借款 者 拒绝 偿还 
贷款 是 合算 的 〈 君 主 拒 付 他 的 债务 ) 。 

在 这 些 模型 里 ， 还 是 终止 关系 的 威胁 诱 使 借款 人 偿还 贷款 (在 Eaton- 
Gersovitz 模型 中 ， 进 入 国际 资本 市 场 可 以 让 一 个 国家 有 能 力 稳定 收入 变 
动 ) 。 对 于 任何 给 定 的 贷款 额 ， 利 率 定 的 越 高 ， 贷 款 被 拒 付 的 可 能 性 就 越 
ko” 

劳动 力 市 场 。 工 资 为 什么 可 能 影响 工人 的 劳动 生产 率 和 企业 的 利润 ? 有 
几 种 不 同 的 解释 。 

(a) 偷懒 。 (Water J. Wessels, 1979, 1985; Guillermo Calvo, 1979; 
Calvo and Phelps , 1977; Calvo and Stanislaw Wellisz, 1979; Shapiro and 


26 在 斯 蒂 格 利 蒋 和 魏 斯 (1983) 的 分 析 中 ， 合 同 是 显 性 的 ， 但 只 有 在 履行 合同 至 少 对 合同 一 
方 来 说 符合 它 的 利益 的 情况 下 ， 合 同 才 是 可 执行 的 。 在 本 段 讨论 的 文章 中 ， 没 有 法 律 的 强制 执行 机 
制 .“ 道 德 风险 ”问题 既 出 现在 遵守 合同 中 ， 也 出 现在 借款 人 所 采取 的 影响 他 们 是 否 愿 意 遵 守 合同 
的 行动 中 。 

27 ”如 果 付 款 是 依 状态 而 定 的 ， 而 且 对 于 所 有 的 状态 ， 合 同 双方 能 完美 地 观察 和 验证 ， 那 么 拒 
付 总 是 可 以 避免 的 。 更 一 般 的 讨论 见 Eaton, Gersovitz and Stiglitz (1986) 。 
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Stiglitz, 1984; Samuel Bowles, 1985 ;” Stiglitz and Weiss, 1983; Steve Stoft , 
1982 ) 。 如 果 没 有 失业 而 且 所 有 的 厂商 支付 市 场 工资 ， 那 么 被 解雇 的 威胁 不 
会 导致 工人 减少 偷懒 ， 他 们 知道 能 够 不 费 任 何 成 本 地 找到 另外 一 份 工作 。 但 
是 如 果 企 业 支 付 的 工资 高 于 其 他 企业 ， 或 者 如 果 存 在 失业 (以 至 于 被 解雇 
的 工人 必须 在 找到 新 工作 前 失业 一 段 时 间 ) 那么 工人 就 有 动力 不 偷懒 ， 因 
为 被 解雇 的 确 有 损失 。 那么 ， 有 成 本 的 监督 的 一 个 直接 结论 是 均衡 必须 以 
失业 和 /或 工资 分 散 为 特征 。 

它 还 意味 着 被 第 i 个 企业 雇用 的 工人 的 生产 率 A; 是 这 个 企业 支付 的 工 
资 、 所 有 其 他 企业 支付 工资 w_;， 和 失业 率 U 的 函数 ; 

Ap = Ad 
在 偷懒 模型 最 简单 的 版 本 中 ， 工 人 或 者 工作 或 者 失业 ， 工 人 在 一 个 临界 工资 
水 平 之 下 偷懒 。 这 个 临界 工资 是 就 业 水 平 的 增 函 数 或 者 是 本 企业 与 其 他 企业 
工资 差额 的 增 函 数 。 当 所 有 企业 文 付 相同 工资 时 ， 所 谓 的 无 偷懒 条 件 给 出 了 
偷懒 发 生 的 最 低 工 资 ， 如 图 16 (a) 所 示 。 给 定 工 人 不 偷懒 ， 劳 动力 需求 是 
工资 的 减 函 数 。 均 衡 出 现在 需求 曲线 和 无 偷懒 约束 的 交点 处 ， 总 是 需要 失 
业 。 

(b) Hoan Be, (John Pencavel, 1972; Wessels, 1979; Stiglitz, 
1974b, 1974c, 1985; Robert Hall, 1975; Salop, 1973, 1979; Dybvig and 
Jaynes, 1980; Ekkehart Schlicht, 1978) 工人 行为 影响 企业 生产 率 的 第 二 个 
重要 的 途径 是 通过 劳动 力 更 替 。 在 大 多 数 工作 中 ， 存 在 企业 特有 的 雇用 和 
培训 成 本 。 只 要 个 人 在 他 们 被 雇用 的 那 一 刻 不 支 付 全 部 成 本 (在 后 面 的 高 








28 大量“ 激进 ”的 文献 强调 雇佣 关系 对 工人 劳动 生产 率 的 影响 。 对 这 类 文献 的 其 他 的 贡献 包 
括 Herbert Cintis and Tsuneo Ishikawa (1985), Tom Weisskopf, Bowles and David Gordon (1983), Ger- 
ry Oster (1980) 以 及 Geoff Hodgson (1982) 。 这 种 文献 和 非 激进 的 文献 的 区 分 并 不 总 是 明显 的 。 例 
如 ，Bowles (1985) 和 Shapiro and Stiglitz (1984) 的 模型 看 起 来 本 质 上 是 相同 的 ， 模 型 的 一 些 解释 
和 从 模型 中 得 出 的 教训 不 间 。 

29 ”因此 这 些 模 型 是 长 期 模型 。 失 业 阶 段 提供 了 公开 的 (而 不 是 私下 的 ， 通 过 较 少 工资 或 其 他 
方法 ) 惩罚 。Stiglitz and Weiss (1983) 给 出 证 明 ， 终 止 实际 上 是 最 优 惩罚 措施 的 条 件 。 

这 些 模型 中 的 个 人 被 视 为 同 质 的 ， 因 此 被 解雇 后 没有 名 誉 效应 。 不 论 怎 样 ， 区 分 自愿 终止 和 非 
自愿 终止 经 常 是 很 困难 的 。 在 这 种 情况 下 ， 离 职 的 名 誉 效应 可 能 最 小 ( Shapiro and Stiglitz，1985a) 。 

30 ”当然 这 个 重要 性 很 早 就 被 劳动 经 济 学 家 认识 到 。 见 Summer Slichter (1919), 

31 Richard Amott and Stiglitz (1985) 以 及 Shapiro and Stiglitz (1985a) 解释 了 个 人 为 什么 不 承 
担 全 部 培训 成 本 。 他 们 认为 这 与 工人 风险 厌恶 、 不 完全 保险 以 及 不 完备 资本 市 场 有 关 (尽管 这 些 市 
场 不 完备 可 以 进一步 联系 到 信息 不 完备 ) 。 
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充分 就 业 





诱 使 工人 不 偷懒 需要 高 工资 和 失业 。 
图 16 (a) 偷懒 模型 


工资 里 补偿 这 些 成 本 )" 那么 ,离职 率 越 高 ， 企 业 培 训 和 雇用 支出 就 越 高 。 
提高 工资 率 (相对 于 其 他 企业 水 平 ) 一 般 来 说 会 降低 离职 率 。 使 得 企业 总 
成 本 最 小 化 的 工资 是 存在 的 (图 16b) 。 此 外 ， 失 业 率 越 高 ， 工 人 越 不 太 可 
能 找到 更 好 的 工作 。 因 为 高 离职 率 要 减少 净 的 生产 率 (去 掉 更 替 成 本 ) ， 所 
以 我 们 得 到 具有 上 面 形 式 的 工资 生产 率 关系 。 

(c) 道德 效应 。( James E. Annable, 1977, 1980, 1985; Stiglitz, 1973, 
1974a; Pencavel, 1977; Akerlof, 1984; Whiteside, 1974), BEAR, 
高 工资 带 来 高 生产 率 不 仅仅 是 因为 与 被 解雇 相 联系 的 更 大 惩罚 。 一 个 认为 自 
己 受 到 优待 的 工人 不 仅 对 工作 更 加 满意 ， 而 且 工 作 更 加 努力 。 公 平 的 观念 与 
一 个 人 感觉 到 的 同 他 能 力 相仿 的 工人 的 待遇 紧密 相关 。 因 此 我 们 假定 个 人 的 
努力 程度 不 仅 取决 于 自己 的 工资 ， 还 取决 于 那些 在 他 比较 范围 内 工人 的 工资 
w， 监 督 强度 m 和 被 解雇 的 成 本 (失业 率 ) :” 


e; = e(w,,w,m,U) 


32 ”这些 效应 当然 很 早 就 被 劳动 经 济 学 家 讨论 过 。 对 这 种 相互 关系 早期 清晰 的 表述 见 Dan 
Hamermesh (1975 ) 。 
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Ee 
成 本 







总 的 劳动 力 成 本 = 工资 + 更替 成 本 


更 替 成 本 随 着 工资 
上 升 而 下 降 


w* w 


在 点 w”， 总 的 劳动 力 成 本 最 小 化 。 
图 16 (b) 劳动 力 更 替 模 型 

对 这 个 模型 正式 分 析 与 对 偷懒 模型 的 分 析 方 法 非常 近似 ”( 实 际 上 ， 至 
少 有 可 能 从 标准 的 效用 最 大 化 模型 中 推导 出 这 个 道德 模型 的 一 些 变 体 。 其 
中 ， 效 用 不 仅 取决 于 努力 程度 和 工资 ， 还 取决 于 相对 工资 。 显然 ， 退 出 率 
也 会 依赖 于 道德 效应 。 个 人 可 能 花费 更 多 资源 寻找 一 份 更 好 的 工作 ， 如 果 他 
们 认为 自己 在 目前 这 个 工作 上 没有 受到 公正 的 待遇 ) 。 

分 成 制 。(Stiglitz，1974d; David Newbery and Stiglitz, 1979; Avishay 
Braverman and T. N. Srinivasan, 1981; Braverman and Stiglitz, 1982, 1986; 
Allen，1985a) 。 人 们 很 早 就 认识 到 提高 个 农 的 分 成 对 个 农 的 工作 有 正 向 激 


33 个 人 对 自己 是 否 受 到 公正 待遇 的 感觉 影响 行为 的 情况 有 一 个 重要 影响 。 认 为 没有 受到 公正 
待遇 的 一 组 人 的 生产 率 曲 线 (如果 我 们 的 论证 是 正确 的 ) 位 于 同 他 们 具有 相同 能 力 但 是 没有 觉得 自 
己 受 到 不 公正 待遇 的 一 组 人 的 生产 率 曲 线 的 下 面 。 这 样 的 人 要 么 不 被 雇用 ， 要 人 么 被 雇用 时 的 工资 低 
于 同 他 能 力 相 同 的 人 (更 不 用 说 那些 认为 自己 有 能 力 的 人 ) 的 工资 。 工 资 低 的 事实 再 次 证 实 了 他 们 
没有 被 公正 对 待 的 想法 。 支 付 低 工资 的 雇主 只 是 根据 生产 率 支 付 工 资 ， 并 不 认为 他 在 歧视 谁 。 生 产 
率 既 取决 于 能 力 (统计 上 的 估计 )， 也 取决 于 努力 程度 。 

34 Akerlof (1980, 1982) ÆI Schlicht (1981a，1981b) 提出 另外 一 些 解 释 雇佣 关系 的 理论 。 根 
据 这 些 理 论 ， 心 理 方面 的 和 社会 学 方面 的 因素 导致 生产 率 对 工资 的 依赖 。Akerlof (1984) 描述 了 一 
些 试验 ， 在 实验 里 ， 不 同 的 工人 被 分 配 相同 的 工作 得 到 相间 的 工资 ,但 是 他 们 觉得 工资 或 是 过 高 或 
是 过 低 。 这 种 感觉 影响 生产 率 。 
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励 ， 从 而 实际 上 增加 地 主 的 收入 。 ”有 可 能 在 地 主 最 大 化 预期 收入 的 分 成 比 
例 下 存在 个 农 的 过 剩 供给 。” 

产品 市 场 。 (Joseph Farrel, 1979, 1980; Shapiro, 1983; Dybvig and 
Chester Spatt, 1983; Allen, 1984; Ben Klein and Keith B. Leffler, 1981), 

在 产品 市 场 上 出 现 与 前 面 描述 的 类 似 的 激励 效应 : 买方 在 购买 商品 时 
不 知道 商品 的 质量 。 先 前 ， 我 们 注意 到 一 个 工人 被 抓 到 偷懒 然后 被 解雇 的 
惩罚 取决 于 该 广 商 相 对 于 其 他 企业 的 工资 水 平和 找到 另 一 份 工 作 的 成 本 
(部 分 地 依赖 于 失业 率 ) 。 同 样 ， 一 个 消费 者 对 欺骗 他 的 企业 所 施加 的 惩 
罚 是 终止 这 种 关系 ， 而 且 这 样 的 惩罚 取决 于 价格 相对 于 生产 成 本 价格 有 多 
高 (企业 从 这 种 关系 中 得 到 的 利润 ) 以 及 找到 下 一 个 类 似 消 费 者 有 多 困 
难 。 

下 面 这 个 简单 模型 提供 了 本 质 的 润 察 力 。 假 定 高 质量 产品 的 生产 成 本 是 
c ， 低 质量 产品 的 生产 成 本 是 ， 价 格 为 p。 假 定 一 个 消费 者 观察 到 劣质 产 
品 ， 他 就 推断 这 个 卖方 将 一 直 提 供 劣 质 产品 。 劣 质 品 对 消费 者 来 说 没有 价 
值 ， 如 果 他 认为 这 个 产品 是 劣质 的 ， 就 会 终止 这 种 关系 。 那 么 ,持续 生产 优 
质 产 品 的 企业 的 价值 为 

(1 +r)(p -c*)Q/r 
其 中 0 是 销售 量 ，r 是 利率 。 生 产 劣质 品 欺骗 消费 者 的 价值 为 
(p~c')Q 
要 使 得 优质 产品 值得 厂商 去 生产 
(l+r)(p-c')/77 >p-e 
或 者 
p>(1+r)c -rc =p" 


因此 , 任何 人 看 到 一 个 企业 以 低 于 p 的 价格 出 售 商品 ， 就 会 推断 出 这 个 商 


35 显然 ， 如 果 地 主 能 监督 个 农 的 行动 ， 分 成 合同 将 明确 规定 所 需 的 努力 程度 ， 而 不 会 产生 激 
励 效 应 。 见 张 五 常 (1969). 

36 Braverman and Srinivasan (1981) 已 经 找到 一 些 均 衡 时 不 存在 超额 劳动 供给 的 情形 。 

37 ”如 果 部 分 固定 费用 是 在 收获 以 后 支付 ， 相 当 于 地 主 把 这 笔 钱 借 给 工人 ， 这 笔 钱 的 数目 的 增 
加 和 前 面 描述 的 利率 的 增加 有 完全 一 样 的 效果 。 因 此 ， 固 定 费 用 的 提高 能 逆向 影响 地 主 ( 附 出 借 
A) 的 预期 收益 (D. Gale Johnson, 1950), Allen (1985a) 已 经 表明 在 低 分 成 水 乎 上 ， 个 农 可 能 有 
动机 不 忠于 合同 ， 带 着 土地 的 全 部 产 出 逃走 。 

38 ”本 文 引 言 部 分 来 自 西 斯 蒙 第 ( Sismondi) 的 引文 说 明 ， 道 向 选择 效应 也 可 以 在 租 个 制 的 背景 
下 产生 。 
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品 是 劣质 的 。 

3. 营养 模型 

本 文集 中 讨论 不 完美 信息 〈 逆 向 选择 、 道 德 风 险 ) 引起 的 质量 对 价格 
的 依赖 。 但 是 ， 正 如 我 们 注意 到 的 ， 在 一 个 最 早 的 效率 工资 模型 中 劳动 质量 
对 工资 的 依赖 是 出 于 营养 方面 的 原因 。 这 些 营 养 模型 怎么 和 信息 模型 联系 起 
来 ? 

如 果 工 人 的 产 出 能 够 被 完美 地 观察 到 ， 假 定 所 有 工人 的 工资 是 计件 工 
资 。 均 衡 时 ， 一 些 工人 被 雇用 (在 效率 工资 水 平 ) ， 而 另外 一 些 同 质 的 工人 
不 被 雇用 。 假 定 工人 每 星期 工作 40 个 小 时 以 内 ， 工 作 的 负 效 用 为 零 ， 高 于 
40 个 小 时 工作 ， 负 效用 为 无 穷 大 (努力 程度 在 临界 值 入 以 下 , 工作 的 负 效 
用 为 零 ， 之 上 ， 负 效用 为 无 穷 大 ) ， 最 大 努力 程度 e 下 的 单位 时 间 的 产 出 是 
营养 的 函数 。 因 此 有 效劳 动量 是 工资 水 平 的 铺 数 。 在 单位 有 效劳 动 成 本 低 于 
w'/A (w°) 时 ， 无 法 得 到 任何 劳动 。 在 高 于 w "的 工资 水 平 ， 有 效劳 动 供 
给 增加 ， 如 图 17 所 示 。 尽 管 根 据 假定 在 w 点 ， 每 个 工人 或 者 供给 零 单位 有 
效劳 动 或 者 供给 入 (w* ) ， 所 有 的 工人 都 严格 偏好 于 供给 后 者 ; Ew 存在 
过 剩 的 劳动 供给 。 

即便 工人 们 的 工资 是 计件 工资 ， 营 养 模型 也 能 产生 失业 ， 但 这 些 模型 中 
显然 在 计件 工资 不 可 行 的 情况 下 也 能 出 现 失业 。 因 此 ， 在 上 面 给 出 的 例子 中 
不 存在 激励 问题 ， 不 论 工 人 的 工资 是 不 是 计件 的 。 

因此 ， 营 养 效率 工资 模型 尽管 与 信息 效率 工资 模型 的 微观 基础 不 同 ， 他 
们 得 出 相同 的 结论 。 他 们 得 到 相似 的 本 企业 工资 和 生产 率 、 其 他 厂商 工资 以 
及 失业 率 之 间 关 系 的 简化 形式 。 值 得 注意 的 是 ， 在 效率 工资 模型 的 一 个 极端 
形式 中 ， 即 人 们 不 与 其 他 人 共有 任何 收入 ， 生 产 率 只 取决 于 本 厂商 的 绝对 工 
资 水 平 。 因 此 ， 均 衡 工 资 独立 于 失业 率 〈 这 与 信息 效率 工资 模型 形成 鲜明 
对 比 ， 在 那里 相对 工资 和 失业 率 是 主要 的 决定 生产 率 的 因素 ) 。 


39 这些 信念 是 “理性 ”的 。 给 定 个 人 信念 ， 如 果 企 业 曾 生产 过 低 质 量 产品 ， 生 产 高 质量 产品 
是 合算 的 。 给 定 企业 确实 生产 过 低 质 量 产品 ， 个 人 的 信念 与 企业 的 行为 一 致 。 更 正式 地 说 ， 均 衡 可 
以 被 证 明 是 一 个 完美 均衡 。 见 Dybvig and Spatt (1983) 。 

这 是 一 个 只 基于 激励 因素 的 名 誉 模型 。 其 他 名 誉 模型 需要 激励 效应 和 逆向 选择 效应 的 混合 。 当 
买方 买 了 一 个 产品 ， 最 终 发 现 是 低 质量 的 产品 ， 那 么 他 就 推断 卖方 肯定 是 低 质量 的 卖方 。 正 是 生产 
者 对 这 种 标签 行为 的 关注 使 得 好 的 生产 者 生产 高 质量 的 产品 。 并 不 需要 很 多 “ 坏 ” 企 业 来 诱 使 好 企 
业 采 取 好 的 行为 ， 如 David Kreps and Robert Wilson (1982) 在 一 个 相当 不 同 的 背景 下 说 明 的 那样 。 

40 合并 激励 效应 与 营养 效应 的 模型 的 构建 是 直接 的 。 
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有 效劳 动 供 给 


工资 低 于 w”， 有 效劳 动 供给 为 零 ， 在 点 w”， 它 非 连 续 地 增加 。 
图 17 (a) 





劳动 供给 


在 偏好 非 凸 的 条 件 下 ， 劳 动 供 第 可 能 是 非 连 续 的 ， 
但 是 如 果 有 数量 为 连续 统 的 个 体 ， 则 存在 均衡 。 
图 17 {b) 


三 、 质 量 取 决 于 价格 对 经 济 理 论 的 含义 


1. 供求 法 则 有 效 的 经 济 与 供求 法 则 失效 的 经 济 之 间 的 差异 

弄 清 我 们 分 析 中 的 假设 与 传统 竞争 模型 ( 比如 ， 阿 罗 一 德 布 鲁 模 型 ) 
中 的 假设 (经 常 是 暗含 的 ) 的 差异 是 有 益 的 。 阿 罗 和 德 布 鲁 假设 每 个 工 
人 对 自己 劳动 的 质量 有 完美 信息 ， 每 个 商品 的 买方 在 路 买 时 对 商品 的 质量 
有 完美 信息 ， 每 个 贷款 人 对 借款 人 的 特征 有 完美 信息 。 因 此 ， 谈 到 一 个 产 
品 市 场 ， 我 们 想到 的 是 有 很 多 同 质 特 征 〈 至 少 在 相关 的 方面 ) 的 市 场 。 
买 商 品 的 人 或 者 雇用 劳动 力 的 人 根本 不 在 乎 他 得 到 哪个 商品 。 雇 用 工人 的 
企业 不 在 乎 得 到 哪个 工人 ， 并 且 没 有 任何 其 他 信息 会 改变 他 的 这 种 无 所 谓 
的 态度 。 

同 质 商 品 竞争 市 场 的 假定 既 不 合理 的 也 是 有 害 的 。 产 品 完全 同 质 (地 


质量 取决 于 价格 的 原因 与 结果 291 


点 、 时 间 和 其 他 方面 ) 的 市 场 规模 小 得 可 怜 ， 以 至 于 完全 竞争 的 假设 不 适 
用 。 市 场 规模 足够 大 而 存在 竞争 的 市 场 几乎 总 是 非 同 质 的 。 以 劳动 力 市 场 为 
例 。 如 果 定 义 一 个 子 市 场 ， 例 如 ， 斯 蒂 格 利 茨 的 劳动 力 市 场 ， 那 么 它 是 同 质 
的 ， 但 几乎 不 是 竞争 的 。 如 果 我 们 采用 更 广泛 的 市 场 的 定义 。 例 如 ， 经 济 学 
博士 市 场 ， 那 么 市 场 是 相当 竞争 的 ,但 是 很 难 是 同 质 的 。 

我 们 所 关注 的 是 资本 市 场 和 保险 市 场 的 核心 问题 。 这 两 个 市 场 本 质 上 都 
是 跨 期 的 : 在 资本 市 场 ， 贷 款 人 今天 把 钱 借 给 借款 人 ， 换 来 的 是 借款 人 在 下 
一 阶段 有 能 力 偿还 的 话 就 还 款 $ (+r) 的 承诺 。 在 保险 市 场 上 ， 保 险 人 今 
天 同意 在 下 一 阶段 某 个 特定 事件 发 生 时 付 给 被 保险 人 一 定数 额 的 钱 。 贷 款 人 
关心 借款 人 违约 的 可 能 性 ， 保 险 人 关心 保险 事件 发 生 的 可 能 性 。 借 款 人 
(被 保险 人 ) 互 不 相同 , 但 是 贷款 人 (保险 人 ) 不 能 断定 谁 更 有 可 能 违约 
(出 事故 )。 

此 外 ,违约 (事故 发 生 ) 的 概率 能 被 借款 者 (被 保险 人 ) 的 行动 影响 。 

阿 罗 一 德 布 鲁 模型 实际 上 并 不 需要 完美 信息 。 它 真正 需要 的 是 商品 性 质 
的 固定 〈 也 就 是 说 劳动 的 平均 质量 不 能 受 价 格 或 工资 的 影响 ， 违 约 〈 事 故 ) 
的 平均 概率 不 能 受 贷款 合同 条 款 〈 保 险 单 ) 的 影响 ) 。 在 阿 罗 一 德 布 鲁 模型 
中 不 能 有 逆 回 选择 效应 和 道德 风险 效应 ， 也 就 是 说 ， 如 果 所 有 的 人 《商品 ) 
不 是 同 质 的 ， 至 少 各 种 类 型 的 混合 是 固定 的 ， 而 且 他 们 可 能 采取 的 影响 质量 
(违约 或 事故 的 概率 ) 的 行动 都 是 可 以 观察 的 。 

很 多 经 济 关 系 涉 及 保险 和 /或 贷款 中 的 因素 。 例 如 ， 大 部 分 雇用 和 租赁 
安排 就 是 这 种 情况 。 

有 一 类 情形 ， 企 业 并 不 在 乎 工人 的 特征 。 如 果 企 业 能 够 完美 地 无 成 本 地 
监督 工人 的 行动 ， 并 根据 工人 提供 的 服务 支付 给 工人 工资 ， 又 没有 雇用 工 
人 的 任何 固定 成 本 ， 那 么 企业 不 在 乎 工人 是 每 天 清除 三 块 中 等 大 小 杂 草 的 低 
能 力 者 ， 还 是 每 天 清除 三 百 块 的 高 能 力 者 。 他 对 清除 出 来 的 每 块 中 等 大 小 的 
杂 草 付 一 个 固定 价钱 。 

实际 上 ， 相 对 来 说 ， 少 数 工 人 的 工资 是 计件 支付 的 甚至 部 分 地 计件 支付 
的 〈 这 并 不 是 说 ， 无 论 是 从 提升 的 形式 或 者 薪水 的 形式 来 说 ， 其 表现 都 得 
不 到 回报 ) 。 关 于 报酬 方案 的 文献 详细 地 阐释 了 其 中 各 种 原因 ， 所 有 的 原因 
都 证 明 信 息 的 重要 性 。 这 是 我 们 分 析 的 中 心 (Stiglitz, 1975), ， 但 是 在 传统 


41 这 里 “行动 ”得 到 足够 准确 地 说 明 使 得 在 它 一 个 特定 的 环境 里 意味 着 一 个 特定 的 结果 ， 而 
不 论 谁 实 施 这 个 行动 。 
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的 竞争 模式 中 却 被 完全 忽略 了 。 

因为 大 部 分 工人 的 计件 工资 没有 达到 他 们 的 边际 产品 价值 ， 并 且 雇 用 工人 
的 一 部 分 成 本 由 企业 承担 ， 所 以 企业 关心 他 们 雇用 工人 的 质量 、 工 人 工作 时 的 
生产 率 和 更 替 率 。 工 资 影响 所 有 这 些 变 量 。 只 要 是 这 种 情况 ， 我 们 这 里 考虑 的 
均衡 以 劳动 力 的 超额 供给 和 /或 工资 分 布 为 特征 的 可 能 ， 就 是 真 的 可 能 。 

应 该 注意 到 ， 只 归 个 人 不 能 按 计 件 工资 得 到 报酬 ， 我 们 关心 的 大 部 分 问 
题 都 会 出 现 ， 而 不 论 出 于 什么 原因 。 同 样 ， 如 果 企业 必须 向 所 有 工人 支付 相 
同 的 工资 ， 即 使 他 知道 那些 工人 生产 率 更 高 ， 也 会 担心 降低 工资 引发 的 逆向 
选择 问题 。 

传统 模型 假定 不 存在 上 述 不 完美 信息 ， 而 且 在 跨 期 交易 中 没有 执行 问 
题 。 实 际 上 ， 当 然 存 在 严重 的 执行 问题 ， 它 既 来 自 合同 的 不 完全 性 ， 又 来 自 
合同 显 性 条 款 的 执行 成 本 。 

前 面 提 到 ， 即 使 没有 信息 问题 营养 效率 工资 模型 也 能 产生 失业 。 这 些 模 
型 与 传统 的 阿 罗 一 德 布 鲁 模型 在 两 个 重要 的 技术 方面 有 所 不 同 : 生产 率 工 资 


42 ”计件 工资 体系 需要 很 高 的 监督 费用 。 要 它 发 挥 作用 ， 需 要 生产 出 来 的 东西 的 质量 不 能 有 很 
大 的 变化 ， 或 者 容易 写 出 一 个 明确 规定 产品 质量 和 价格 之 间 关 系 的 合同 ， 而 且 接 下 来 容易 观察 验证 
产品 的 质量 。 

此 外 ， 随 着 技术 的 变迁 ， 计 件 工 资 需要 变化 ， 但 这 通常 是 一 个 连续 过 程 。 当 然 如 果 没 有 劳动 力 
的 移动 成 本 〈 没 有 雇用 工人 的 成 本 而 且 没 有 工人 从 一 个 企业 转 到 另外 一 个 企业 的 成 本 ) ， 如 果 企 业 
提出 的 计件 工资 太 低 ， 工 人 的 收入 低 于 他 们 的 机 会 成 本 ， 那 么 工人 就 会 离职 。 用 阿尔 伯 特 ' 赫 斯 曼 
(Albert Hirschman) 颇 有 洞 见 的 术语 来 讲 ， 退 出 代替 了 争吵 。 但 是 劳动 力 流 动 是 有 成 本 的 ， 因 此 工 
人 和 企业 关心 计件 工资 如 何 设 定 ， 它 决定 了 “事后 剩余 ”的 分 配 一 一 给 定 工 人 为 这 个 企业 工作 ， 工 
人 收入 和 他 的 机 会 成 本 之 间 的 差额 ， 以 及 企业 从 当前 职工 中 获得 的 利润 与 不 得 不 换 成 新 职工 时 所 能 
获得 的 利润 之 间 的 差额 。 

43 ”就 企业 承担 更 替 成 本 或 者 企业 不 仅 根 据 工人 的 行动 支付 工资 的 这 些 方 面 来 说 ， 企 业 可 以 被 
看 做 是 在 提供 保险 。 

44 在 另外 一 种 情况 下 ， 劳 动 市 场 不 出 现 道德 风险 问题 ， 当 工人 风险 中 性 时 (所 以 关系 中 没有 
保险 的 成 分 ) ， 他 们 可 以 租用 工作 所 需 的 机 器 (土地 ) 。 由 于 他 们 获得 所 有 的 剩余 ， 他 们 将 有 “正确 
的 激励 ”。 而 且 因 为 资本 家 (hE) 的 所 得 与 工人 采取 的 行动 无 关 ， 他 们 不 关心 工人 的 行动 。 但 是 
如 果 工 人 不 能 提前 支付 租金 ， 这 点 就 不 正确 了 。 那 时 他 就 有 可 能 无 法 支付 他 所 承诺 的 租金 ， 这 种 可 
能 性 一 般 来 说 是 他 所 采取 行动 的 函数 ， 这 里 还 是 有 道德 风险 问题 。 当 租金 是 事后 支付 的 ， 那 么 相当 
于 所 有 者 借 钱 给 承租 人 (I Johnson, 1950; Stiglitz and Weiss，1981 ) 。 此 外 ， 如 果 工 人 使 用 机 器 的 
方式 影响 机 器 的 未 来 生产 率 ， 如 果 难 以 验证 机 器 的 损坏 是 和 否 出 于 滥用 ， 那 么 就 有 进一步 的 风险 问题 
来 限制 租赁 市 场 的 规模 。 双 方 的 租赁 合同 将 通过 对 被 租赁 的 资产 的 使 用 施加 限制 ， 来 努力 遏制 这 些 
道德 风险 问题 。 因 此 ， 地 主 可 以 规定 要 种 植 的 农作物 ， 对 放牧 施加 限制 。 道 德 风险 问题 可 以 通过 卖 
机 器 来 避免 ， 但 是 这 增加 了 工人 的 风险 。 与 租借 相 比 ， 他 更 不 可 能 有 资源 购买 机 器 。 

45 ”执行 问题 在 国际 信贷 、 隐 含 合同 理论 、 租 个 市 场 和 产品 市 场 中 当然 是 重要 的 。 
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关系 的 非 凸 性 和 在 均衡 时 个 人 处 在 他 的 可 行 集 的 边界 上 。 

2. 可 选择 的 均衡 概念 

在 第 一 部 分 我 们 论证 了 当 质 量 取决 于 价格 时 ， 均 衡 可 以 以 市 场 不 均衡 为 
特征 。 在 传统 经 济 学 理论 里 ， 均 衡 被 定义 为 市 场 出 清 。 显 然 ， 我 们 使 用 了 不 
同 的 均衡 的 观念 。 实 际 上 ， 即 使 在 认识 到 质量 对 价格 依赖 的 文献 里 ， 也 采用 
了 不 止 一 个 均衡 ， 而 且 它 们 得 出 的 结果 大 相 径 庭 。 在 这 部 分 ， 我 要 回顾 和 比 
较 一 下 几 个 比较 重要 的 均衡 概念 。 

瓦尔 拉 斯 与 配给 均衡 。 在 质量 依赖 于 价格 的 模型 中 可 以 有 市 场 出 清 的 价 
格 ， 例 如 使 得 供给 平衡 的 工资 ， 我 们 称 之 为 瓦尔 拉 斯 均衡 。 但 是 这 可 能 不 是 
一 个 市 场 均 衡 。 只 要 在 劳动 力 市 场 中 存在 单位 有 效劳 动 成 本 随 工资 的 增加 而 
下 降 ， 或 者 在 资本 市 场 中 预期 收益 随 着 利率 的 提高 而 下 降 的 区 域 ， 就 有 可 能 
存在 劳动 力 供 大 于 求 或 资本 供不应求 的 均衡 。 事 实 上 也 总 是 存在 着 一 定 水 平 
的 劳动 力 需求 或 一 定 水 平 的 资金 供给 使 得 这 种 情况 发 生 。 

需要 强调 的 是 ， 这 里 没有 证 明 均 衡 从 来 不 会 以 供求 平衡 为 特征 ， 只 是 说 
有 可 能 如 此 。 

瓦尔 拉 斯 工资 (利率 ) 为 市 场 均衡 ， 当 且 仅 当 不 存在 更 高 的 、 单 位 有 


46 因此 ， 在 德 布 鲁 的 《价值 理论 》 (Theory of Value) 中 的 技术 性 假定 在 这 个 分 析 中 变 得 具有 
核心 的 重要 作用 。 不 严格 地 说 ， 要 证 明 市 场 出 清 的 均衡 存在 ， 必 须 证 明 供给 对 应 是 连续 的 ， 要 做 到 
这 一 点 ， 就 必须 证 明 预 算 约束 集 是 价格 的 连续 函数 。 用 标准 的 术语 重 写 营 养 效率 工资 模型 ， 我 们 令 
w# 表 示 单 位 有 效劳 动工 资 。 当 w#=w* /A" 时 ,个 人 提供 入 * 单位 有 效劳 动 ， 在 更 高 的 工资 水 平 上 ， 
个 人 能 提供 比如 说 和 A(w) 单位 有 效劳 动 ， 在 w# 更 低 的 水 平 上 ， 可 行 集 收 缩 为 零 。 

注意 ， 当 偏好 比如 说 闲暇 的 偏好 为 非 凸 时 ， 劳 动 供给 对 应 可 能 看 起 来 像 图 17 (b) 中 所 画 的 那 
样 ， 个 人 对 点 4 和 点 B 无 差异 。 根 据 效 率 工资 模型 ， 劳 动 供给 对 应 看 起 来 像 图 17 (a) 所 画 的 那样 ， 
与 点 4 相 比 ， 个 人 严格 偏好 于 点 8。 这 解释 了 为 什么 在 非 西 偏好 的 条 件 下 ， 存 在 含有 连续 统 数量 个 
体 的 市 场 均衡 , 但 是 在 效率 工资 模型 中 不 存在 市 场 出 清 的 均衡 。 此 外 ， 在 标准 的 非 凸 性 条 件 下 ， 那 
些 提 供 劳 动 的 人 和 那些 没有 相同 效用 水 平 的 人 ， 在 我 们 的 模型 里 这 是 不 对 的 。 更 深入 的 讨论 见 Das- 
gupta and Ray (1986a) 。 

47 ”需求 曲线 是 这 样 推导 的 : 假定 企业 的 生产 函数 是 0=F [A(w) L]。 企 业 选 择 w AL RR 
大 化 8 -wL， 其 中 我 们 把 产 出 作为 标准 产品 。 根 据 一 阶 条 件 ，A/A' =w， 意 味 着 被 选择 的 工资 要 最 
小 化 单位 有 效劳 动 成 本 (效率 工资 ) 。 就 业 量 的 选择 要 求 在 效率 工资 处 真实 工资 等 于 劳动 的 边际 产 
品 价值 : w=F'(w) As 

48 特别 是 ， 如 果 瓦 尔 拉 斯 工资 超过 效率 工资 ， 市 场 均衡 就 是 瓦尔 拉 斯 工资 ， 而 且 供给 需求 法 
则 成 立 。 任 何 企业 试图 降低 工资 到 效率 工资 不 能 得 到 任何 劳动 力 。 
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效劳 动 成 本 〈 预 期 收益 ) 更 低 (更 高 ) 的 工资 〈 更 低 的 利率 ) 。 

合适 的 均衡 概念 的 选择 。 因 此 ， 我 们 的 模型 与 阿 罗 一 德 布 鲁 模型 的 不 同 
不 仅 在 于 信息 方面 的 假设 ， 还 在 于 均衡 的 定义 。 传 统 理论 把 供求 相等 作为 均 
衡 定 义 的 一 部 分 。 我 们 认为 这 是 错 的 。 

均衡 的 广泛 定义 是 一 种 状态 ， 一 种 没有 任何 一 个 经 济 行为 主体 有 动机 改 
变 他 们 行为 的 状态 。 那 么 ， 一 个 特定 的 经 济 状态 是 否 是 均衡 状态 取决 于 个 体 
对 行为 改变 后 的 结果 的 认识 。 如 果 雇 主 认为 他 们 在 更 低 的 工资 水 平 上 能 得 到 
与 他 们 在 更 高 工资 水 平 上 得 到 的 相同 质量 的 工人 ， 那 么 只 要 工人 提出 的 工资 
比 现 有 工人 的 工资 更 低 ， 那 么 他 就 会 被 雇用 〈 假 定 没 有 被 其 他 工人 看 做 是 
无 礼 的 举动 而 引起 的 进一步 的 反应 ) 。 在 这 种 情况 下 均衡 将 以 供求 平衡 为 特 
征 。 

在 这 种 状况 下 均衡 以 供求 平衡 为 特征 是 一 个 要 证 明 的 定理 (无 可 否认 
没有 什么 价值 ) ， 供 求 平衡 不 应 该 被 看 做 是 均衡 的 定义 ， 而 应 该 被 看 做 是 从 
更 基本 的 行为 假设 中 得 出 来 结论 。 我 们 在 本 文中 证 明 的 ， 就 是 在 合理 行为 假 
设 下 均衡 可 不 以 供求 相等 为 特征 。 同 时 ， 应 该 强调 的 是 ， 从 竞争 这 个 词 的 平 
常用 的 传统 意义 上 讲 我 们 的 经 济 是 苑 争 的 : 我 们 关心 的 是 分 散 化 的 均衡 ， 所 
有 的 主体 相对 于 市 场 来 说 是 小 的 ， 尽管 他 们 不 是 价格 的 接受 者 。 

被 动 与 主动 的 买方 和 卖方 。 虽 然 这 里 的 模型 与 传统 竞争 模型 在 信息 假设 方 
面 和 均衡 概念 方面 不 同 ， 但 这 些 模型 与 阿 克 洛 夫 对 逆向 选择 的 分 析 只 在 均衡 概 
念 方面 不 同 。 在 阿 克 洛 夫 的 模型 中 ， 与 在 传统 的 完全 信息 模型 中 一 样 ， 买 方 和 
卖方 完全 被 动 地 行为 。 例 如 ， 尽 管 企业 知道 所 支付 的 工资 与 寥 工 生产 率 之 间 的 
统计 上 的 关系 ， 它 们 不 会 尝试 利用 这 些 知识 来 增加 利润 ， 例 如 通过 设 定 与 市 场 
出 清 工资 不 同 的 工资 水 平 。 我 们 将 会 证 明 ， 在 大 多 数 情 形 下 ， 没 有 任何 令 人 信 
服 的 理由 把 不 知情 的 行为 主体 限定 在 传统 理论 安排 的 、 那 种 被 动 的 角色 上 。 


49 在 这 个 例子 中 ， 单 位 有 效劳 动 成 本 曲线 呈现 简单 的 形状 : 工资 低 于 w* 时， 单位 有 效劳 动 
成 本 不 断 下 降 ; 工资 高 于 w* 时 ,单位 有 效劳 动 成 本 上 升 。 我 们 已 经 注意 到 没有 什么 内 在 的 原因 使 
得 单位 有 效劳 动 成 本 曲线 具有 这 样 简单 的 形状 〈 见 图 6)。 那 么 ， 如 果 工 资 低 于 w" 或 者 在 w" 与 
ww "” “之 间 ， 就 存在 过 剩 的 劳动 力 供给 。 企 业 支 付 超过 瓦尔 拉 斯 工资 水 平 的 、 最 小 化 单位 有 效劳 动 成 
本 的 工资 总 是 合算 的 。 因 此 ， 如 果 瓦 尔 拉 斯 工资 在 w * 与 w"“ 之 间 , 企业 值得 把 工资 涨 到 w*”( 在 
这 种 情况 下 ， 均 衡 以 工资 的 分 布 为 特征 ， 像 我 们 前 面 注意 到 的 一 样 ) 。 

50 这 种 回应 已 经 成 为 讨论 内 部 任何 外 部 人 差别 的 近期 文献 的 研究 重点 。 见 Assar Lindbeck and 
Dennis Snower (1984a) 。 

51 Dasgupta and Ray (19862) 在 他 们 的 对 营养 效率 工资 模型 的 分 析 中 所 使 用 的 均衡 的 概念 对 
MFRS (1959) 的 准 均衡 和 阿 罗 和 弗兰克 ' 哈恩 (Frank Hahn, 1971) 的 补偿 均衡 的 概念 。 
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非 价格 配给 。 许 多 作者 已 经 论证 过 当 资 本 市 场 的 利率 不 能 下 降 时 ， 有 其 
他 的 办 法 让 市 场 出 清 ; 类 似 地 ， 当 劳动 力 市 场 的 工资 不 能 下 降 时 ， 有 其 他 的 
办 法 让 市 场 出 清 。 在 不 完美 信息 的 市 场 中 ， 合 同安 排 涉 及 的 条 款 不 止 一 条 ; 
必须 证 明 这 些 条 款 中 没有 一 条 能 够 以 某 种 方式 恢复 市 场 出 清 。 每 条 条 款 变化 
都 可 能 带 来 逆向 选择 效应 和 激励 效应 。 

在 资本 市 场 上 ， 重 点 放 在 抵押 的 功能 上 。 增 加 抵押 的 确 诱 使 企业 从 事 风 
险 更 低 的 项 目 ,， 但 是 可 能 有 道 癌 选择 效应 (Stiglitz and Weiss, 1981; Hilde- 
gard Wette, 1983; Gerhard E. Clemenz, 1984, 1985; ChangHo Yoon, 1984, 
1985 ) 。 几 个 作者 (比如 说 ，Helmut Bester, 1985) 构造 了 这 样 一 个 模型 : 
如 果 银 行 能 够 设计 出 利率 和 抵押 可 变动 的 合同 ， 则 不 存在 信贷 配给 。 

我 们 认为 ， 不 是 市 场 均衡 总 是 以 信贷 配给 为 特征 而 是 在 合理 的 条 件 下 有 
可 能 如 此 ， 记 得 这 点 是 重要 的 。 确 实 ， 构 建 均 衡 不 以 信贷 配给 为 特征 的 模型 
是 容易 的 。Bester (1985) MRA - 贝 赞 可 和 安 佳 ， 扎 柯 尔 (David Besanko 
and Anjan Thakor，1984) 给 出 有 特殊 性 质 的 例子 ， 其 中 银行 家 通过 提供 一 套 
合同 能 得 到 关于 他 们 借款 人 的 完美 信息 。 相 反 ， 斯 带 格 利 奖 和 魏 斯 〈1986， 
1986b) 证 明 只 要 存在 剩余 的 不 完美 信息 ， 就 有 信贷 配给 存在 的 空间 。 

在 斯 带 格 利 医 一 魏 斯 的 模型 中 ， 每 个 借款 人 借款 金额 相等 。 男 外 一 个 可 
以 调整 的 合同 条 款 是 借 出 金额 。 在 一 定 的 条 件 下 ,减少 借 出 金额 降低 银行 风 
险 。 因 此 ， 贷 款 规模 的 调整 能 够 消除 信贷 配给 (H. Milde and John Riley, 
1984) 。 问 题 不 是 能 不 能 构建 一 个 无 配给 的 模型 ， 而 是 有 配给 时 有 无 其 他 可 
选择 的 合理 框架 。 在 多 期 背景 下 ， 斯 带 格 利 欧 和 魏 斯 (1981) 已 经 说 明 减 
少 贷款 的 规模 能 逆向 地 影响 借款 者 承担 的 风险 。 借 款 人 的 项 目 实 际 上 使 得 贷 
款 人 面临 这 样 一 个 处 境 : 如 果 想 收回 最 初 的 贷款 ， 必 须 在 随后 各 阶段 支付 更 
多 的 钱 ( 男 见 Martin Hellwig，1977 ) 。 

关于 劳动 力 市 场 的 讨论 集中 于 保证 金 (bonding) 和 工作 购买 (job pur- 
chases) 的 功能 。 也 就 是 说 ， 工 人 拿 出 一 笔 钱 ， 在 他 偷懒 被 抓 住 时 ， 这 笔 钱 
被 没收 。 保 证 金 被 证 明 可 以 缓解 激励 问题 。 柯 蒂 斯 ， 伊顿 (B. Curtis Ea- 
ton) ， 威 廉 : 怀特 (William White, 1982), BYE AMARA RHR (1984, 


52 他 们 构建 了 一 个 简单 的 模型 把 激励 效应 和 选择 效应 结合 起 来 。 人 和 群 中 有 两 组 人 ， 每 组 人 有 
两 种 活动 (一 个 安全 和 一 个 危险 项 目 ) 。 即 使 银行 能 够 很 好 地 把 人 们 分 类 ， 它 也 不 能 提高 利率 ， 因 
为 这 样 做 了 会 导致 更 大 的 风险 。 因 此 ， 他 们 证 明 ， 可 以 在 一 个 或 同时 在 两 个 贷款 合同 中 存在 信贷 配 
给 。 如 果 人 们 不 只 在 一 个 方面 不 同 ， 例 如 在 风险 厌恶 程度 和 财富 方面 ， 那 么 信贷 配给 也 会 出 现 。 
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1985a) ， 爱 德 华 ， 拉 泽 尔 (Edward Lazear，1982 ) ， 以 及 斯 多 夫 (1985) 从 
几 个 方面 反驳 这 个 观点 : 第 一 ， 他 们 注意 到 ， 由 于 年 轻 人 资本 有 限 ， 所 以 至 
少 对 这 部 分 工人 来 说 保证 金 是 不 完全 的 ， 使 得 企业 实际 上 是 关注 工资 和 生产 
率 关系 (尽管 他 们 可 以 借 钱 来 交纳 保证 金 ， 但 这 只 是 把 工人 偷懒 的 风险 从 
企业 转移 到 出 傅 人 。 尽 管 未 得 罚金 (non-vested pension) 能 看 做 是 一 种 形式 
的 保证 金 ， 但 是 人 们 需要 花费 很 多 年 的 时 间 才 能 在 养老 基金 中 积累 起 足够 的 
钱 ， 让 这 笔 钱 起 到 有 效 保证 金 的 作用 ， 从 而 消除 企业 对 工人 是 否 偷懒 的 担 
心 ) 。 第 二 ， 他 们 注意 到 “双重 道德 风险 ”问题 ， 在 工人 还 没有 偷懒 的 时 候 
企业 有 宣称 工人 偷懒 的 动机 。 这 个 问题 也 许 能 通过 让 第 三 方 来 没收 保证 金 的 
方式 得 到 缓解 。 经 验 上 的 实用 性 再 次 受到 质疑 ， 此 外 ， 这 样 的 安排 容易 受 双 
方 与 第 三 方 合谋 的 影响 。 第 三 ， 他 们 注意 到 很 多 人 可 能 没 钱 交 保证 金 。 借 
钱 交 保证 金 会 导致 我 们 在 前 面 对 资 本 市 场 讨 论 中 注意 到 的 所 有 的 逆向 选择 效 
应 。 如 果 把 申请 者 局 限 在 用 自己 的 钱 交 保证 金 的 人 ， 将 产生 我 们 注意 到 的 与 
抵押 相关 的 逆向 选择 效应 。 

类 似 的 问题 在 工作 购买 中 也 会 出 现 〈 或 者 ， 在 劳动 力 更 替 的 背景 下 ， 
要 求人 们 支付 所 有 的 培训 成 本 ) 。 

效率 工资 模型 的 辩护 者 最 后 声称 ， 核 心 的 问题 在 于 企业 的 确 关 心 离职 率 ， 他 
们 的 确 关 心 工 人 的 激励 ， 而 且 他 们 确实 运用 工资 策略 来 影响 他 们 工人 的 净 收 益 率 。 

3. 其 他 不 完美 信息 模型 

在 最 近 的 二 十 年 间 ， 不 完美 信息 模型 迅速 发 展 。 值 得 注意 的 是 这 里 重点 
讨论 的 模型 与 其 他 一 些 模型 之 间 的 关系 。 

价格 与 数量 。 早 期 文献 (Rothschild and Stiglitz, 1976; Akerlof, 1976; 
Michael Spence, 1974) 强调 数量 在 传递 信息 中 的 作用 ， 本 文 关 注 的 文献 强 
调价 格 传递 信息 的 作用 。 

一 个 人 受 教育 的 程度 传递 信息 是 因为 能 力 低 的 人 比 能 力 高 的 人 受 教 育 的 成 
本 高 。 但 是 能 力 低 的 人 声称 自己 愿意 在 更 高 的 工资 水 平 上 工作 的 成 本 并 不 比 能 


53 如果 厂商 能 够 建立 声誉 这 些 问题 还 会 被 改进 。 

另外 一 个 为 工人 提供 激励 而 不 受 “ 双 重 道德 风险 ”问题 困扰 的 机 制 是 竞赛 (Lazear and Sherwin 
Rosen, 1981; Green and Nancy Stokey , 1983; Halebuff and Stiglitz, 1983b; Sudipto Bhattacharya, 
1983) 。 他 们 确实 让 工人 承担 风险 ， 而 且 工 人 们 不 得 不 相信 竞赛 是 公平 的 ， 他 们 与 竞争 者 公平 地 竞 
赛 。 企 业内 部 的 竞赛 也 可 能 带 来 道德 上 有 害 的 影响 。 

54 工作 购 头 的 --- 些 “问题 ”解释 了 为 什么 工作 的 价格 低 CPR, AUR, TAHAR 
本 市 场 的 限制 ) ， 而 没有 解释 为 什么 工作 的 市 场 不 出 清 。 
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力 高 的 高 。 那 么 工人 卖方 ) 怎么 才能 够 用 价格 来 传递 自己 的 信息 呢 ? 声称 高 
保留 价格 的 成 本 一 定 存在 : 代价 是 被 雇用 〈 或 卖 出 商品 ) 的 低 概率 。 斯 蒂 格 利 
茨 〈1976a) 以 及 高 素质 的 工人 纳 尔 巴 夫 和 斯 蒂 格 利 获 〈Nalebuff and Stiglitz, 
1982) 构建 了 一 个 模型 ， 其 中 因为 后 备 工资 高 ， 他 们 愿意 面 对 一 个 找 不 到 工作 的 
高 概率 。( Wilson，1979，1980) 构建 了 一 个 产品 市 场 的 类 似 模 型 ) 因此 ， 如 果 
存在 两 种 类 型 的 工人 ， 他 们 的 效用 函数 的 简化 形式 为 忆 = 愉 (，g)，8 为 找到 
工作 的 概率 ， 那 么 均衡 时 两 组 人 得 到 与 他 们 能 力 相当 的 工资 〈 尽 管 雇主 不 能 直 
接 观 察 到 他 们 ) ， 但 是 由 于 低能 力 工 人 的 概率 g "正好 足够 大 ， 使 得 他 们 不 申请 ， 
也 就 是 说 ， 让 上 标 1 代表 低能 力 工人 
U' (w' ,1) z U' (wg) 

(WE 18) °°” 

在 这 个 分 析 质 量 对 价格 依赖 关系 的 简单 模型 里 ， 数 量变 量 不 可 观察 。 
(没有 像 教 育 这 样 的 变量 来 揭示 个 人 的 真实 能 力 ) 。 但 是 给 定 可 观察 变量 ， 
工资 /价格 /利率 要 发 挥 传递 信息 的 功能 要 求 保留 一 些 道德 风险 类 型 或 逆向 选 
择 类 型 的 剩余 不 确定 性 。 


55 类似 地 ， 在 谈判 模型 中 ， 完 成 交易 的 概率 起 到 自选 择机 制 的 作用 。 

56 在 技术 方面 本 分 析 应 该 与 罗斯 切 尔 德 和 斯 蒂 格 利 蒋 〈1976) 的 分 析 相 对 照 ， 在 那里 每 个 厂 
商 〈 不 知情 的 行为 主体 ) 设 定 价格 和 数量 ; 失业 率 作为 均衡 的 一 部 分 被 决定 。 这 对 斯 蒂 格 利 茨 一 魏 
斯 (1986a) 的 资产 市 场 模型 来 说 也 是 对 的 。 

- 些 关 于 这 个 描述 劳动 力 市 场 的 特定 模型 的 实用 性 问题 已 经 被 提出 来 了 ; 这 个 模型 可 能 与 哈 勒 
大 街 医 生 的 工作 时 间 ， 而 不 是 失业 的 低 技术 工人 更 有 关系 。 但 是 ， 要 注意 的 重要 一 点 是 ， 这 个 模型 
里 的 失业 和 国民 收入 统计 中 的 失业 解释 不 同 : 它 的 意思 是 个 人 没有 被 其 他 人 雇用 。 对 低 技 术 的 工人 
来 说 ， 这 可 能 对 应 于 失业 。 介 对 高 技能 的 工人 来 说 ， 它 可 能 是 对 应 于 自我 雇用 。 

57 ”这 个 模型 被 纳 尔 巴 夫 和 斯 蒂 格 利 茨 (1982) 扩展 到 个 人 能 够 申请 几 个 工作 岗位 的 模型 。 在 那 种 情 
况 下 ， 均 衡 的 性 质 密切 依赖 于 合同 是 否 有 约束 力 一 一 一 旦 接受 工作 ， 工 人 在 得 到 更 好 工作 时 能 否 退 出 。 如 
果 合 同 是 有 约束 力 的 ， 那么 接受 低 工资 工作 的 机 会 成 本 是 失去 高 工资 工作 的 概率 ， 而 这 个 概率 取决 于 各 种 
企业 所 提供 的 工作 机 会 和 其 他 人 的 行为 (他们 定 的 保留 工资 有 多 高 )。 他 们 证 明 存 在 一 个 特定 的 工资 分 布 ， 
使 得 当 所 有 工人 理性 地 设 定 他 们 的 保留 工资 时 ， 所 有 企业 的 单位 有 效劳 动 成 本 是 一 样 的 (在 均衡 时 ， 虽 然 
在 每 个 工资 水 平 上 申请 工作 的 工人 质量 实际 上 不 一 样 ， 但 是 只 有 工资 附加 失业 率 区 分 他 们 ， 在 所 有 其 他 方 
面 工人 看 起 来 一 样 。 此 外 ， 在 每 个 工资 水 平 ， 除 了 最 低 水 平 ， 存 在 申请 者 的 过 剩 供给 ) 。 

相对 来 说 ， 如 果 最 先进 入 市 场 的 企业 就 在 他 认为 的 效率 工资 水 平 上 和 氛 工 ， 由 于 它 只 能 氛 到 低能 
力 的 工人 ， 它 们 的 保留 工资 低 于 效率 工资 ， 那 么 后 进 人 者 面 对 的 “新 ”的 效率 工资 表 高 于 原来 的 ， 
Wu >W”*”， 因 此 晚 进入 有 好 处 。 见 Lewis Guasch and Weiss (1980) 。 

58 因此 ， 只 有 有 限 不 完美 信息 来 源 的 模型 可 能 是 非常 容易 让 人 误解 的 。 例 如 ， 如 果 个 人 只 在 一 
个 方面 相互 不 同 ， 那 么 教育 可 以 完全 地 划分 人 群 ， 不 存在 剩余 的 不 完美 信息 ， 因 此 没有 降低 工资 改善 
工人 组 合 的 必要 。 但 是 如 果 个 人 在 几 个 方面 相互 区 别 ， 那 么 仅 靠 教育 不 足以 提供 完全 人 信息。 同样， 在 
资本 市 场 ， 如 果 借 款 人 只 在 一 个 方面 不 同 ， 而 且 没 有 道德 风险 问题 。 那 么 可 以 存在 一 个 信息 完全 揭示 
的 自选 择 均衡 ， 因 此 不 会 有 信贷 配给 。 但 是 如 果 借 款 者 在 几 个 方面 不 同 而 且 / 或 者 存在 道德 风险 问 
题 ， 那 么 可 能 存在 信贷 配给 。 尽 管 自选 择机 制 能 揭示 部 分 信息 ， 它 们 不 能 做 到 完全 揭示 。 





298 第 一 卷 ” 信 息 经 济 学 : 基本 原理 







高 能 力 无 差异 曲线 
aah pa a i ca pe 低能 力 无 差异 曲线 


0 


工资 和 就 业 的 概率 发 挥 自选 择机 制 的 作用 。 


了 “一 ~ 第 二 个 企业 而 对 的 
/ 工资 生产 率 曲 线 


第 一 个 企业 雇用 有 限 数量 
人 


AZ 


工资 


迟到 的 好 处 。 


图 19 

资本 市 场 中 的 信息 揭示 价格 。 同 我 们 这 里 讨论 的 东西 密切 相关 的 还 有 一 
些 文献 ， 在 这 些 文献 中 ， 价 格 也 能 传递 信息 。 在 资本 市 场 上 ， 证 券 的 销售 价 
格 可 以 传递 证 券 预 期 收益 的 信息 〈 或 者 是 各 种 状态 发 生 的 可 能 性 ) (Green, 
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1973; Grossman and Stiglitz, 1976, 1980; Margaret Bray, 1981; Roy Rad- 
ner，1979 ) 。 这 些 模型 在 结构 上 非常 像 阿 克 洛 夫 “ 柠 檬 ”模型 ， 买 方 和 卖方 
的 行为 都 是 非 对 策 性 的 : 他 们 把 价格 和 价格 传递 的 信息 看 做 给 定 的 。 两 类 模 
型 的 不 同 之 处 在 于 ， 虽 然 任何 一 辆 特定 的 汽车 或 任何 特定 个 人 的 劳动 只 有 一 
个 卖方 (经 常 只 有 一 个 买方 ), 但 是 对 任何 特定 的 证 券 来 说 存在 很 多 潜在 的 
卖方 和 买方 (确实 ， 在 不 存在 交易 成 本 、 风 险 厌 恶 以 及 不 完全 相关 证 券 的 
情况 下 ， 实 际 上 每 个 人 都 是 买方 或 卖方 ) 。 因 此 ， 一 辆 汽车 的 拍卖 价格 反映 
了 对 他 出 价 最 高 的 那个 人 的 估价 ， 而 在 证 券 市 场 ， 认 为 一 个 证 券 价 格 过 高 的 
人 会 卖 空 这 种 证 券 ， 因 此 他 们 的 信念 反映 在 市 场 均 衡 价格 中 。 


四 、 应 用 


1. 对 宏观 经 济 学 的 含义 

这 些 模型 对 宏观 经 济 学 有 重要 的 直接 含义 。 

这 部 分 分 为 四 个 小 部 分 ， 分 别 讨论 劳动 力 市 场 、 资 本 市 场 、 产 品 市 场 以 
及 这 些 理 论 与 近期 其 他 前 沿 理 论 间 的 关系 。 

劳动 力 市 场 。 这 些 理论 已 经 得 出 了 存在 失业 且 工 资 不 下 降 的 市 场 竞争 均 
衡 。 这 立刻 意味 着 这 些 理论 有 可 能 对 非 自 愿 失业 做 出 某 些 非常 重要 的 解释 。 
当前 这 是 一 个 活跃 的 研究 领域 。 这 里 我 想 做 的 是 ， 解 释 为 什么 一 些 经 济 学 家 
党 得 这 些 模 型 至 少 比 其 他 几 种 竞争 模型 更 有 说 服 力 ， 而 且 要 介绍 目前 看 起 来 
重要 的 那些 问题 ， 关 于 某 些 未 解决 的 争议 的 批评 和 辩护 。 

这 部 分 很 大 程度 归功 于 布鲁斯 .格林 瓦尔 德 和 拉 里 ' 陕 默 斯 (Larry 
Summers) 的 评论 。 

(a) 失业 的 模式 和 形式 。 解 释 失 业 周 期 变动 的 理论 不 应 该 只 说 明 失 业 
的 出 现 ， 还 要 解释 失业 的 模式 和 形式 。 效 率 工资 理论 可 以 做 到 这 一 点 。 低 
生产 率 的 工人 一 一 那些 最 低 单位 有 效劳 动工 资 低 于 某 个 临界 值 的 工人 不 
能 得 到 工作 ， 尽 管 他 们 在 更 高 的 有 效 需 求 水 平 上 可 能 找到 〈 这 些 可 能 包括 
年 轻 的 工人 、 兼 职工 人 ， 以 及 其 他 从 工作 中 得 到 的 总 剩余 很 小 以 至 于 在 任何 





59 重要 的 是 强调 ， 尽 管 我们 认为 这 些 模型 为 宏观 经 济 学 提供 了 部 分 重要 的 微观 基础 ， 但 他 们 
不 是 全 部 : 还 需要 其 他 模型 (很 多 模型 也 是 基于 不 完美 信息 的 考虑 ) 。 

60 这 个 应 该 跟 标 准 的 隐 性 合同 理论 相对 照 (例如 ，Costas Azariadis, 1983; Grossman and Oli- 
ver Hart，1981 ， 最 近 的 综述 见 Azariadis and Stiglitz，1983 ;Hart，1983 ) 。 这 些 最 多 提供 了 工作 分 担 
的 解释 (Stiglitz, 1986). Bigs, WE- PAP (Arthur Hosios) LA RW RR ALR (1986) 在 对 劳 
动 流动 有 成 本 的 劳动 合同 的 分 析 中 ， 综 合 了 效率 工资 理论 的 几 个 方面 。 
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失业 水 平 上 无 偷懒 工资 都 是 高 的 人 ) 。 

此 外 ， 相 关 收 入 减少 的 情况 下 ， 不 存在 工作 分 担 (working share), Al 
为 这 只 会 减少 劳动 力 的 质量 (生产率) 。 在 激励 效率 工资 模型 中 ， 是 总 的 剩 
余 ( 工 资 报 酬 的 价值 与 失去 的 闲暇 价值 的 差额 决定 工人 是 否 偷 懒 ; 在 人 
员 更 替 模 型 中 ， 是 总 的 剩余 (相对 于 其 他 企业 提供 的 而 言 ) 决定 工人 是 否 
辞职 ; 在 选择 模型 里 ， 还 是 总 的 剩余 决定 个 人 选择 这 个 工作 而 不 是 那 一 个 。 
工作 分 担 减 少 每 个 人 获得 的 剩余 ， 而 且 因 此 逆向 地 影响 努力 程度 (质量 、 
劳动 力 更 奉 ) 。 例 如 ， 见 阿 诺 特 、 霍 希 斯 和 斯 蒂 格 利 获 (Arnott, Hosios and 
Stiglitz, 1983) 或 者 迈克 尔 …. 胡 和 本 特 : 沃 尔 (Michael Hoel and Bent Vole, 
1986 ) 。 

(b) 批评 。 批 评 者 已 经 提出 了 几 个 反对 意见 。 这 些 意见 涉及 效率 工资 
效应 在 数量 上 的 重要 性 以 及 这 个 理论 与 某 些 观察 到 的 宏观 经 济 现象 的 一 致 
性 。 

© 效率 工资 理论 能 否 解 释 非 自愿 失业 ? 也 许 被 引用 最 广泛 的 批评 是 ， 
除非 效率 工资 因素 在 所 有 的 经 济 部 门 都 是 重要 的 ， 否 则 这 个 理论 不 能 解释 失 
业 。 也 就 是 说 ， 如 果 存 在 某 个 部 门 ( 比如 农业 部 门 ) 的 工人 能 够 按照 计件 
工资 来 支付 报酬 ， 而 且 计件 工资 是 有 弹性 的 ， 那 么 这 个 部 门 就 能 够 吸收 所 有 
从 效率 工资 因素 起 重要 作用 的 其 他 部 门 解雇 的 工人 。 因 此 ， 效 率 工 资 理论 也 
许 能 够 解释 工资 的 差异 化 《次 级 劳动 市 场 ) ， 但 不 能 解释 失业 (注意 ， 也 能 
对 失业 的 隐 性 合同 理论 提 这 个 反对 意见 ) 。" 

几 个 效率 工资 模型 已 经 党 试 纳入 一 个 有 弹性 工资 的 部 门 。〈 斯 蒂 格 利 ， 
X, 1974c) 例如 ， 农 业 部 门 有 弹性 工资 ， 虽 然 在 工业 部 门 效率 工资 因素 是 
重要 的 。 个 人 必须 选择 在 哪个 部 门 工作 〈 部 门 间 的 转移 不 是 无 成 本 和 瞬时 
完成 的 ) 。 城 市 的 失业 水 平 要 使 得 城市 的 〈 边 际 移 民 的 ) 预期 收入 与 农村 的 
相同 。 

ASHIK : 布 鲁 (Jeremy Bulow) 和 拉 里 . 萨 默 斯 (1985) 假定 个 人 只 有 
在 失业 时 才能 够 找 (高 工资 ) 的 工作 ， 因 此 即使 个 人 能 够 得 到 低 工资 的 工 


61 其 中 包括 交错 合同 理论 (staggered contract，Taylor，1980 ) 。 这 些 模 型 需要 解释 为 什么 劳动 
不 能 被 吸收 到 那些 合同 要 谈判 的 部 门 中 去 。 

62 约翰: 哈里 斯 和 迈克 尔 . 托 达 罗 (John Harris and Michael Todaro, 1970) 提出 了 一 个 类 似 
的 分 析 来 解释 从 发 达 国 家 的 城市 失业 。 哈 里 斯 一 托 达 罗 模型 和 斯 蒂 格 利 茨 模型 的 主要 区 别 在 于 ， 前 





特 ' RAR (1975) 用 过 一 个 类 似 的 模型 解释 不 同城 市 失业 率 的 差异 。 








质量 取决 于 价格 的 原因 与 结果 301 


作 ， 他 们 也 不 会 选择 去 做 。 

格林 瓦尔 德 根据 信息 理论 因素 ， 提 出 了 几 个 可 供 选 择 的 理由 来 解释 人 们 
为 什么 可 能 不 接受 低 工资 工作 。 接 受 一 份 低 工资 的 工作 可 以 传递 出 这 个 人 能 
力 的 信息 。 由 于 高 能 力 的 人 找到 好 工作 要 比 低能 力 的 人 快 ， 一 个 人 乐意 接受 
低 工资 工作 就 发 出 了 他 认为 自己 是 低能 力 的 信号 ， 这 个 信号 会 降低 他 的 未 来 
工资 。 此 外 ， 接 受 一 份 工作 产生 信息 不 对 称 一 一 企业 的 新 雇主 比 其 他 潜在 
雇主 更 了 解 这 个 人 的 能 力 。 正 如 阿 克 洛 夫 证 明 的 这 种 信息 不 对 称 导 致 昌 车 市 
场 的 规模 很 小 ， 格 林 瓦 尔 德 已 经 证 明 它 们 导致 “ 旧 ” 劳 动力 市 场 规模 小 。 
最 后 ， 他 试图 把 失业 跟 资 本 市 场 的 不 完美 性 联系 起 来 ， 而 资本 市 场 不 完美 性 
本 身 能 用 信息 理论 因素 解释 。 一 般 来 说 企业 雇佣 工人 必须 承担 部 分 培训 成 
本 。 此 外 ,雇佣 工人 是 一 项 有 风险 的 投资 。 由 于 资本 市 场 不 完美 ,企业 不 能 
消除 这 种 风险 。 因 此 在 经 济 衰退 时 ， 资 本 的 隐 性 损失 可 能 非常 高 ， 这 样 有 可 
能 在 衰退 的 时 候 ， 只 有 在 终身 工资 低 于 衰退 后 的 正常 水 平 的 条 件 下 企业 才 愿 
意 雇佣 工人 ， 此 时 企业 的 风险 小 一 些 。 

批评 者 这 时 候 也 许 会 说 ,，“ 啊 哈 ， 所 以 失业 真 的 是 自愿 的 "。 我 们 认为 对 失业 
是 否 是 自愿 的 在 这 个 意义 上 做 语意 上 的 争论 不 能 带 来 什么 有 价值 的 东西 。 重 要 的 是 
(a) 在 市 场 均 衡 时 ， 具 有 一 套 给 定 特征 的 一 部 分 人 ， 他 们 的 (预期 的 ) 效用 水 平 
明显 高 于 相似 的 其 他 人 ; (b) 均衡 的 时 候 ， 一 些 人 出 于 某 种 原因 而 失业 ， 但 这 些 
人 在 其 他 条 件 下 会 就 业 ; (c) 市 场 均衡 不 是 (有 限制 的 ) 帕 累 托 最 优 。 

。 有 其 他 可 选择 的 机 制 来 保证 质量 吗 ? 第 二 个 批评 是 如 果 效 率 工资 因 
素 真 是 重要 的 ， 应 该 找到 其 他 机 制 来 避免 效率 工资 因素 带 来 的 失业 的 社会 损 
失 。 对 这 个 反对 意见 有 几 个 回答 : 第 一 ， 事 实 是 企业 关心 它们 工人 的 质量 和 
更 蔡 率 。 第 二 ， 我 们 已 经 详细 说 明 ， 为 什么 提出 来 的 能 消除 失业 的 其 他 方法 
(信贷 配给 ) 中 至 少 部 分 方法 是 无 效 的 。 一 些 论证 对 某 些 群体 的 工人 或 者 某 


63 ”同样 ， 阿 诺 特 、 蛋 希 斯 和 斯 蒂 格 利 蒋 (1985) 假定 失业 者 与 就 业者 的 搜寻 成 本 可 能 不 同 ， 
而 且 证 明 最 优 合同 要 求 一 些 人 被 辞退 即使 它 意味 着 在 一 段 时间 内 失业 的 有 限 概率 。 

64 经 常 的 情形 是 可 能 存在 着 另外 一 个 均衡 ， 其 中 接受 低 工 资 工作 并 不 能 发 出 关于 个 人 能 力 的 
信号 : 当 存 在 严重 的 交易 成 本 时 ， 接 受 低 工资 工作 会 发 出 信和 号 更 合理 的 。 或 者 ， 下 面 要 给 出 的 证 明 
能 解释 为 什么 接受 一 个 工作 会 降低 一 个 人 终生 的 工资 预期 ， 而 根本 无 须 有 发 信号 方面 的 考虑 ， 发 信 
号 的 因素 强化 接受 低 工资 工作 对 终生 收入 的 影响 的 大 小 。 

65 ”这 个 结果 部 分 依赖 于 企业 不 能 承诺 在 未 来 支付 更 高 的 工资 。 那 些 承 诺 本 身 最 好 也 要 以 企业 
的 生存 为 条 件 。 因 此 ， 如 果 一 个 工人 接受 一 个 处 于 严重 金融 困境 的 企业 的 低 工资 工作 ， 而 且 企 业 承 
诺 在 未 来 支付 高 工资 ， 那 么 这 个 工人 实际 上 相当 于 购买 了 这 个 企业 的 股票 。 工 人 不 愿意 这 样 做 的 原 
因 已 经 被 格林 瓦尔 德 、 斯 蒂 格 利 蒋 和 魏 斯 (1984) 提出 来 了 。 
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些 产 业 更 有 说 服 力 。 因 此 ， 考 虑 一 下 不 使 用 保证 金 是 因为 工人 没有 充足 的 资 
本 的 那 段 论证 。 它 看 起 来 更 适用 于 年 轻 工 人 和 低 工 资 (无 技术 ) 工人 而 不 
是 老 工 人 ， 它 表明 效率 工资 模型 对 这 些 工 人 比 其 他 工人 更 具有 相关 关系 。 

最 后 ， 我 们 注意 到 ， 由 于 存在 第 一 部 分 第 5 点 讨论 到 的 严重 的 外 部 性 问题 ， 
使 用 高 工资 政策 (导致 失业 ) 而 不 采用 其 他 分 类 和 激励 策略 的 成 本 可 能 大 大 低 
于 社会 成 本 。 这 一 点 已 经 被 阿 克 洛 夫 和 入 姆 斯 ， 耶 伦 (Janet Yellen, 1985) 强 
调 过 。 特别 是 ， 如 果 企 业 是 风险 厌恶 的 ,即使 存在 引起 劳动 供给 过 剩 的 经 济 干 
扰 ， 即 使 它们 这 么 做 能 增进 福利 ， 它 信也 不 会 修改 工资 或 是 改变 其 他 政策 。 

© 效率 工资 能 同时 解释 名 义工 资 和 实际 工资 刚性 吗 ? 这 些 模型 提供 了 
实际 工资 刚性 的 解释 而 没有 提供 名 义工 资 刚性 的 解释 ， 这 样 的 批评 对 大 多 数 
效率 工资 模型 来 说 是 正确 的 ， 正 如 它 对 很 多 版 本 的 隐 性 合同 理论 一 样 ( 原 
则 上 合同 应 该 指数 化 ) 。 虽 然 如 此 ， 值 得 注意 的 是 劳动 更 替 效 率 工 资 模型 与 
名 义工 资 刚性 一 致 : 任何 企业 面 对 的 更 替 率 取决 于 其 他 企业 设 定 的 工资 ;如 
果 每 个 企业 认为 其 他 企业 将 保持 名 义工 资 不 变 ， 那 么 它 保持 自己 的 名 义工 资 
不 变 就 是 合算 的 。 阿 克 洛 夫 (1984) 的 道德 模型 也 与 名 义工 资 刚性 一 致 。 

© 效率 工资 能 解释 组 间 的 配给 吗 ? 比较 简单 的 效率 工资 模型 只 能 在 一 
组 人 内 部 得 出 配给 。 其 他 所 有 的 组 ， 或 者 没有 人 被 雇用 或 者 充分 就 业 。 但 是 
在 更 一 般 的 设 定 下 ， 生 产 率 取 决 于 均衡 的 〈 每 组 ) 失业 率 ， 可 以 存在 组 间 
的 失业 。 即 使 有 连续 统 数量 的 组 百 只 有 一 个 组 是 配给 的 ， 效 用 的 非 连续 性 也 
能 保留 下 来 。 正 是 这 种 非 连续 性 一 一 相似 工人 的 待遇 离散 地 不 同一 一 与 标准 
的 竞争 理论 如 此 不 同 。 

。 效率 工资 理论 能 否 解释 工资 和 就 业 的 动态 ”最 后 一 个 批评 ”效率 工资 








66 ”这 个 证 明 是 在 1984 年 11 月 美国 经 济 协会 旧金山 会 议 上 ， 由 罗伯特 替 尔 在 他 对 耶 伦 的 效 
率 工资 模型 综述 的 讨论 中 提出 来 的 。 

67 这 实际 上 是 非 (AR) 帕 累 托 最 优 经 济 的 一 般 特 征 。 经 济 中 存在 各 种 影响 帕 累 托 改 进 扰 
动 。 如 果 企 业 以 个 人 最 优 的 方式 设 定 工资 ， 那 么 存在 这 个 工资 的 一 些 扰动 ， 它 们 对 企业 的 利润 有 二 
阶 效 应 而 对 经 济 中 其 他 主体 的 福利 有 一 阶 效应 。 见 Greenwald and Stiglitz (1986a) 。 

68 再次， 企业 风险 厌恶 的 行为 能 从 资本 市 场 的 某 些 不 完美 性 解释 ， 这些 不 完美 性 又 能 跟 不 完 
美 信息 联系 起 来 。 

69 这 里 列 出 的 批评 并 不 是 详尽 无 遗 的 。 另 外 一 个 反对 意见 是 ， 这 些 模 型 不 仅 需 要 生产 率 随 着 
工资 的 上 涨 而 上 涨 ， 还 需要 在 一 定 范 围 内 工资 增加 带 来 高 于 同比 例 的 生产 率 的 增加 。 在 我 们 说 明 具 
有 这 样 性 质 的 几 个 简单 模型 如 何 构建 时 ， 这 个 反对 意见 已 经 被 处 理 过 了 。 那 么 这 就 变 成 一 个 经 验 上 
的 问题 ， 在 现实 中 工资 生产 率 关系 是 不 是 有 所 需 的 形状 。 不 幸 的 是 ， 到 目前 为 止 没有 足够 的 经 验证 
据 给 出 一 个 让 人 信服 的 答案 。 
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理论 虽然 可 以 解释 “自然 失业 率 ”"， 它 并 不 能 解释 实际 工资 的 周期 变动 。 这 
种 批评 有 两 种 形式 。 第 一 ， 观 察 到 在 效率 工资 模型 中 ,衰退 时 失业 的 增加 
(相关 机 会 的 减少 ， 包 括 自我 雇佣 的 收入 ) 导致 低 的 工资 。 现 实 是 否 是 这 种 
情况 是 有 争议 的 ; 如 果 在 衰退 时 被 解雇 的 工人 的 质量 平均 来 看 低 于 留 下 来 的 
工人 质量 (一 个 本 身 与 效率 工资 理论 一 致 的 模式 ) ， 那 么 即使 平均 产 出 工资 
没有 下 降 很 多 ,但 根据 质量 调整 过 的 产 出 工资 会 明显 下 降 。 此 外 ， 与 以 激励 
为 基础 的 效率 工资 理论 相关 的 是 持 有 一 份 工作 的 终生 收益 ， 在 低 折 现 率 和 长 
寿命 条 件 下 ， 相 对 来 说 经 济 扰动 可 能 对 这 个 收益 没有 影响 。 尽 管 在 衰退 期 间 
其 他 机 会 的 价值 下 降 了 ， 使 得 一 个 短视 的 企业 降低 工资 不 会 引起 偷懒 ， 但 是 
目光 长 远 的 企业 会 意识 到 ， 收 入 平滑 所 提供 的 隐 性 保险 能 够 提升 工作 的 价 
值 ” 〈 另 一 方面 ， 由 于 失业 救济 金 在 训 退 阶段 特别 地 加 长 了 ， 而 且 被 解雇 
所 带 来 的 恶名 减轻 了 ， 所 以 实际 上 对 企业 来 说 在 衰退 时 提高 工资 是 值得 
的 )。 

然而 ， 效率 工资 理论 还 没有 提出 一 个 动态 的 理论 ， 这 个 批评 大 部 分 是 正 
确 的 : 直到 今天 构造 的 模型 都 是 静态 的 。 在 一 个 颇具 启发 性 的 水 平 上 ， 这 些 
模型 确实 解释 了 为 什么 当 劳动 需求 突然 下 降 时 ， 它 没有 很 快 地 反映 到 工资 的 
变化 上 ， 而 是 反映 到 就 业 量 的 下 降 上 ， 新 的 均衡 可 能 需要 失业 。 即 使 长 期 内 
均衡 要 求 劳 动 的 充分 就 业 ， 但 是 调整 过 程 可 能 要 求 失 业 是 经 济 过 渡 的 一 部 
Tt 

直观 理由 容易 看 出 。 在 各 种 情况 下 ， 获 得 的 工人 的 质量 (或 者 工作 时 
的 生产 率 ) 取决 于 给 定 企业 相对 于 其 他 企业 所 支付 的 工资 。 因 此 ， 如 果 经 
济 中 各 个 企业 不 同时 调整 它们 的 工资 ， 任 何 单个 企业 降低 工资 是 不 太 合算 
Ay,” 


70 ”这 种 推导 实际 上 要 求 隐 性 合同 理论 与 效率 工资 理论 的 结合 。 一 个 不 忠于 隐 性 合同 的 企业 会 
发 现 ， 以 后 工作 机 会 变 好 时 他 的 工人 就 辞职 离开 。 从 这 个 角度 看 ， 分 析 雇 佣 关 系 的 合适 的 时 间 段 要 
长 于 一 个 月 甚至 长 于 一 年 。 

此 外 ， 选 择 (质量 效率 工资 ) 的 因素 可 能 会 强化 这 些 考虑 ， 因 为 有 可 能 是 更 好 的 工人 最 先 找 到 
其 他 工作 机 会 从 而 有 最 高 的 倾向 辞职 。 

71 此 外 ， 工 资 不 仅 受 需求 扰动 而 且 受 任何 影响 无 偷懒 约束 的 扰动 影响 。 因 此 ， 经 济 转 好 的 预 
期 将 会 向 上 移动 无 偷懒 约束 ， 导 臻 今天 工资 的 上 升 和 当前 就 业 下 降 。 

72 分 析 比 这 里 说 明 的 还 要 微妙 一 些 ， 每 个 企业 的 工资 不 仅 取决 于 其 他 企业 的 工资 还 取决 于 失 
业 率 。 但 是 至 少 某 些 效 举 上 资 模型 里 ， 工 资 的 效应 占 主导 地 位 ， 徊 对 劳动 需求 曲线 的 下 移 工资 不 会 
下 降 或 者 只 是 缓慢 下 降 。 
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我 们 对 动态 的 分 析 与 标准 的 动态 分 析 差 异 很 大 。 标 准 的 动态 分 析 简 单 地 
假定 工资 和 价格 调整 缓慢 ， 因 此 这 样 推导 出 来 的 过 渡 期 间 的 失业 是 动态 调整 
过 程 特别 假设 的 结果 。 

例如 ， 考 虑 交错 工资 合同 模型 (Taylor，1980)。 非 同步 长 期 合同 的 假 
定 解释 了 为 什么 任何 一 个 特定 企业 的 工资 面 对 劳 动 需求 的 下 降 不 能 马上 下 
降 ， 为 什么 平均 工资 只 能 逐渐 下 降 。 但 是 缺乏 某 种 效率 工资 理论 ， 交 错 合同 
不 能 解释 失业 的 持续 存在 ， 即 便 是 短期 的 存在 也 不 能 。 在 合同 更 新 那 一 刻 ， 
工资 就 应 该 立即 下 降 到 市 场 出 清水 平 。 

此 外 ， 对 工资 调整 过 程 的 解释 与 传统 的 解释 也 很 不 相同 。 我 们 已 经 论证 
过 ,一 般 来 说 ， 劳 动力 的 质量 (生产率 ) 依赖 于 失业 率 和 工资 。 在 较 高 的 
失业 水 平 上 ， 效 率 工资 可 能 比较 低 。 出 于 很 多 原因 企业 可 能 会 慢 慢 辞退 工 
人 ， 因 此 工人 的 长 期 需求 下 降 后 ， 失 业 率 只 会 缓慢 增加 。 在 这 种 情形 下 ， 工 
资 率 的 下 降 既 可 以 看 做 是 失业 增加 的 结果 也 可 以 看 做 是 在 减轻 失业 增加 的 程 
度 。 但 是 在 这 个 理论 里 工资 没有 下 降 不 是 因为 过 剩 供给 对 劳动 力 市 场 的 直接 
压力 ， 而 是 因为 它 通 过 对 效率 工资 的 影响 间接 地 发 挥 作用 。 

资本 市 场 。 我 们 已 经 注意 到 ， 我 们 提出 的 理论 为 信贷 配置 提供 了 一 个 
解释 。 接 下 来 信贷 配给 可 以 解释 政府 政策 为 什么 和 通过 什么 机 制 影响 宏观 
经 济 均衡 ( Alan Blinder and Stiglitz, 1983), ， 而 且 可 以 部 分 地 解释 为 什么 
资本 的 有 效 成 本 在 衰退 时 实际 上 上 升 (Greenwald and Stiglitz, 1986c, 
1986d) 。 

关于 借款 者 性 质 的 信息 是 企业 特定 的 ， 不 容易 传递 。 因 此 ， 货 币 当 局 减 
少 高 能 货币 供给 时 ， 银 行 减少 可 获得 的 信贷 额 。 从 这 个 角度 看 ， 货 币 政策 不 
是 通过 利率 〈 实 际 利率 的 变化 直到 目前 为 止 还 太 小 ， 不 能 解释 投资 或 储蓄 
的 许多 变化 ) 而 是 通过 它 对 信贷 供给 的 影响 起 作用 。 这 个 理论 与 货币 主义 
的 理论 一 致 ,货币 数量 因此 比 利 率 起 到 更 重要 的 作用 ,但 与 货币 主义 理论 不 


B ”这 个 分 析 也 可 以 与 最 近 的 一 些 讨论 公共 财政 政策 的 不 相干 性 的 分 析 联 系 起 来 (Robert Bar- 
ro, 1974; Stiglitz, 1982c, 1983; Neil Wallace，1981 ) 。 这 些 分 析 的 一 个 关键 假设 是 公共 借款 和 私人 
借款 是 相互 完全 替代 。 特 别 是 ， 假 定 个 人 进入 资本 市 场 不 受 限 制 。 如 果 不 是 这 样 ( 这 里 提出 的 理论 
解释 了 为 什么 他 们 不 是 ) ， 那 么 公共 财政 政策 不 是 不 相关 的 。 
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同 的 是 ， 它 提供 了 一 个 合理 的 机 制 来 实现 这 些 效应 。* 

增加 的 不 确定 性 ， 例 如 与 衰退 阶段 相连 的 不 确定 性 ， 导 致 某 些 原来 在 市 
场 中 的 某 些 组 被 配给 排斥 出 市 场 。 此 外 ， 其 他 组 预期 到 他 们 在 未 来 的 某 个 时 
候 被 配给 出 市 场 的 可 能 性 已 经 增加 了 。 企 业 面 对 或 预期 面 对 一 个 流动 性 危 
机 ， 一 个 可 能 带 来 破产 的 危机 。 对 他 们 来 说 资本 的 有 效 成 本 已 经 增加 了 。 因 
此 衰退 阶段 可 能 以 高 的 有 效 利率 为 特征 (与 传统 文献 强调 的 低 利 率 形 成 鲜 
明 对 照 ) 。 高 有 效 利率 能 部 分 解释 很 多 经 济 周 期 的 不 正常 特征 ， 包 括 存货 积 
累 的 模式 (在 低 利 率 和 劳动 的 低 影子 价格 的 环境 里 ， 应 该 有 比 实际 发 生 的 
更 多 的 生产 平滑 ) 而 且 价 格 政策 的 一 些 方面 。 

产品 市 场 。 为 什么 企业 面 对 他 们 产品 需求 的 下 移 不 降低 价格 ? EE 
(1985) 强调 了 另 一 个 解释 : 这 样 做 可 能 会 被 认为 是 产品 质量 恶化 的 信号 。 

与 其 他 宏观 经 济 理论 的 关系 。 我 们 已 经 简短 地 讨论 了 效率 工资 理论 和 隐 
性 合同 理论 的 明显 内 涵 。 

(a) 内 部 人 外 部 人 理论 。 最 近 另 外 一 个 重要 发 展 是 通常 所 谓 的 内 部 人 
外 部 人 理论 (Lindbeck and Snower, 1984a, 1984b, 1986, 1987; Robert So- 
low,，1985 ) 。 这 个 理论 强调 内 部 人 (企业 现 有 的 职工 ) SOBA ER 
工 ) 之 间 的 不 对 称 。 这 些 理论 对 企业 在 很 低 的 价格 雇用 新 工人 时 为 什么 企 
业 的 净利 润 会 减少 提供 了 另外 一 个 解释 ; 例如 ， 现 在 的 工人 意识 到 新 工人 带 
给 他 们 的 威胁 ,可 能 拒绝 培训 新 工人 。 因 此 这 些 理论 与 效率 工资 理论 完全 


74 ”要 使 得 这 个 理论 成 为 投资 周期 变动 的 一 个 有 力 解 释 ， 必 须 说 清楚 为 什么 企业 不 转向 其 他 资 
SHR. XMM. MPRA KARAM (1984) 中 给 出 ， 他 们 论证 信息 不 对 称 使 得 股 
票 市 场 上 的 融资 成 本 很 高 ， 高 到 许多 企业 不 能 参与 〈 他 们 的 模型 本 质 上 是 阿 克 洛 夫 一 柠檬 模型 在 股 
票 市 场 上 的 直接 应 用 。 他 们 的 关于 股票 市 场 规 模 小 的 结论 与 阿 克 洛 夫 的 旧 车 市 场 规模 小 的 结论 相对 
应 ) 。 

即使 没有 信贷 配给 ， 股 票 市 场 配给 能 够 产生 投资 波动 。 对 卖 股 票 能 力 的 限制 和 期 货 市 场 的 缺 
乏 ， 意 味 着 管理 者 /所 有 者 决定 生产 就 不 得 不 吸收 风险 。 因 此 ， 他 们 的 正在 使 用 的 资本 减少 会 在 均 
衡 时 降低 生产 水 平 。 如 果 债 务 是 没有 指数 化 的 ， 就 像 实 际 中 那样 ， 那 么 货币 的 冲击 能 通过 它们 对 运 
转 资本 的 影响 而 发 挥 实际 作用 。 

75 ”对 存在 信贷 配给 下 的 货币 政策 的 研究 ， 见 Jackman and John Sutton (1982), Smith (1983), 
Vale (1986) 和 Lindbeck (1963 ) 。 

76 ”正如 埃 德 蒙 德 . 费 尔 普 斯 和 西 德 尼 : 温 特 (Edmund Phelps and Sidney Winter, 1970) 所 强 
调 的 ， 可 能 存在 当期 的 低 利 淘 与 通过 降低 价格 吸引 消费 者 所 带 来 的 未 来 高 利润 之 间 的 一 个 平衡 。 资 
本 有 效 成 本 的 增加 使 得 这 种 平衡 向 当期 高 利润 倾斜 ， 也 就 是 说 ， 向 今天 的 高 价格 倾斜 。 
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一 致 。 

(b) 固定 价格 模型 和 效率 工资 模型 。 对 效率 工资 模型 产生 兴趣 的 一 个 
理由 是 它们 解释 了 工资 和 价格 刚性 。 这 个 解释 在 固定 工资 价格 模型 中 起 着 如 
此 重要 的 作用 ， 以 至 于 在 过 去 的 十 年 里 它 是 如 此 流行 。 尽 管 这 两 种 方法 在 某 
种 程度 上 是 互补 的 ,效率 工资 模型 还 可 以 看 做 是 固定 工资 模型 的 一 个 批评 ， 
至 少 是 关于 那些 模型 对 政策 的 实用 性 的 批评 。 尽 管 工 资 不 下 降 到 市 场 出 清 的 
水 平 ， 政 府 政策 能 够 影响 工资 水 平和 就 业 的 均衡 水 平 ( 相对 来 说 ， 固 定 工 
资 价格 模型 简单 地 假定 工资 和 价格 保持 不 变 ) 。” 

(c) 乘 数 。 乘 数 在 宏观 经 济 分 析 中 历史 悠久 且 享 有 美誉 。 人 们 还 没有 
广泛 地 认识 到 在 传统 模型 中 得 到 乘 数 多 么 困难 ， 通 常 在 稳定 系统 中 价格 的 反 
应 抑制 了 任何 初始 扰动 的 效应 。 完 全 是 因为 价格 的 刚性 才 使 得 宏观 经 济 模型 
出 现 乘 数 。 我 们 的 分 析 提 供 了 价格 刚性 的 微观 基础 。 

2. 对 发 展 经 济 学 的 含义 

前 面 注意 到 ， 近 来 对 生产 率 依赖 于 工资 所 导致 的 失业 的 兴趣 大 部 分 源 自 
发 展 经 济 学 文献 ， 这 个 关系 被 归 因 于 营养 因素 。 从 那 时 起 已 经 有 大 量 文献 探 
讨 欠 发 达 国家 内 的 工资 生产 率 关 系 的 各 种 其 他 原因 和 结果 。 

莫 里 斯 (Mirrlees, 1975) 和 斯 蒂 格 利 茨 (1976b) 证 明了 具有 图 2 所 示 
形式 的 工资 生产 率 关 系 将 产生 消费 的 不 平等 ， 即 使 在 功利 主义 家 庭 内 〈 最 
大 化 家 庭 成 员 的 总 效用 ) ， 一 部 分 人 低 消 费 ， 一 部 分 人 高 消费 ， 那 些 低 消 费 
的 人 生产 率 低 。 他 们 的 消费 超过 他 们 的 边际 产品 ， 但 是 少 于 他 们 的 边际 产品 
加 上 一 个 租金 的 成 比例 的 份额 。 实 际 上 ， 即 使 家 庭 是 罗 尔 斯 的 (最 大 化 最 
差 个 人 的 福利 ) 也 可 以 存在 消费 不 平等 。 

因为 生产 率 取决 于 消费 ， 所 以 有 土地 的 人 比 没 有 土地 的 人 更 有 生产 力 ， 
为 此 得 到 更 高 的 工资 。 达 斯 古 普 塔 和 瑞 (Dasgupta and Ray, 1986a, 1987) 


7 ”但 是 他 们 强调 ， 至 少 有 一 个 重要 方面 效率 工资 理论 没有 足够 重视 : 工人 也 许 不 能 保证 自己 
在 未 来 获得 低 工资 。 经 过 训练 他 可 能 有 能 力 获 得 高 工资 。 当 然 与 企业 决定 相关 的 是 终生 工资 与 生产 
率 之 间 的 关系 (注意 虽然 格林 瓦尔 德 已 经 强调 了 企业 没有 能 力 承诺 未 来 支付 高 工资 ， 内 部 人 一 外 部 
人 理论 强调 了 工人 没有 能 力 承诺 未 来 接受 低 工 资 ) 。 

78 ”明确 整合 两 种 方法 的 尝试 见 (Karl Moene, 1985), 

79 “与 不 完美 信息 和 不 完全 市 场 相 联系 的 外 部 性 也 能 产生 乘 数 。 这 些 乘 数 不 应 该 与 只 要 经 济 不 
是 (限制 的 ) 帕 累 托 最 优 就 会 产生 的 福利 乘 数 相 混 消 。 那 么 总 存在 一 些 对 个 人 或 对 企业 的 扰动 ， 它 
们 对 个 人 福利 有 二 阶 效应 而 对 社会 福利 有 一 阶 效应 〈 见 Greenwald and Stiglitz, 1986b) 。 

80 ”在 本 部 分 ， 我 们 集中 讨论 在 欠 发 达 国 家 营养 工资 生产 率 关 系 的 影响 。 其 他 解释 的 讨论 见 
Stiglitz (1982b，1974c) 。 
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已 经 探讨 了 土地 所 有 权 不 平等 对 工资 和 产 出 的 含义 。 特 别 是 ， 他 们 注意 到 ， 
非常 穷 的 、 只 有 很 少量 土地 的 人 可 能 被 完全 排斥 出 市 场 ， 因 为 他 们 的 最 低 单 
位 有 效劳 动 成 本 太 高 了 。 在 达 斯 古 普 塔 和 瑞 的 模型 里 ， 经 济 是 失业 的 还 是 充 
分 就 业 要 看 总 的 土地 供给 (相对 于 劳动 供给 ) ， 实 际 上 是 看 瓦尔 拉 斯 均衡 工 
资 高 于 还 是 低 于 效率 工资 。 这 也 可 能 取决 于 土地 的 分 配 。 土 地 改革 因此 可 能 
对 国民 产 出 产生 重大 影响 。 

城市 中 的 生产 率 对 工资 的 依赖 导致 城市 工资 水 平 高 于 农村 工资 水 平 。 通 
过 熟悉 的 哈里 斯 一 托 达 罗 转移 机 制 (Todaro, 1968, 1969; Harris and Toda- 
ro, 1970) 和 他 的 一 般 化 (Stiglitz, 1974c; Gary Fields, 1975; Raaj Sah and 
Stiglitz，1984 ，1985 ) ， 这 导致 城市 失业 。 正 如 前 面 注意 到 (前面 第 一 部 分 
第 5 点 ) 单个 企业 设 定 的 工资 和 就 业 水 平 没有 最 大 化 国民 收入 (而 且 不 是 
帕 累 托 最 优 ) 。 另 一 方面 ， 即 使 政府 能 够 直接 控制 城市 工资 ， 它 也 不 会 定 在 
农村 工资 水 平 上 ， 一 定 水 平 的 失业 是 最 优 的 。 此 外 ， 通 过 提高 产品 价格 间接 
降低 实际 工资 的 政策 建议 ， 最 多 是 让 人 误导 的 。 因 为 私人 企业 会 增加 工资 来 
回应 食品 价格 的 上 涨 。 确 实 ， 如 果 生 产 率 对 食品 的 消费 比 其 他 商品 的 消费 更 
敏感 ， 政 府 就 应 该 补贴 食品 消费 。 在 这 个 背景 下 ， 特 定 的 按 价 工资 补贴 对 
工资 设 定 和 就 业 政 策 有 显著 不 同 的 影响 。 因 为 有 两 个 目标 政府 要 实现 CIE 
确 的 工资 水 平和 正确 的 城市 就 业 水 平 ) ， 所 以 政府 需要 两 个 工具 ; 两 种 形式 
的 工资 补贴 /税收 提供 两 种 所 需 的 工具 。 

工资 生产 率 关 系 还 对 劳动 影子 工资 〈 特 别 是 在 有 哈里 斯 和 托 达 罗 和 相 
关 转 移 机 制 的 模型 中 ) 有 决定 含义 。 劳 动 的 机 会 成 本 不 是 零 (尽管 存在 失 
业 ) 也 不 是 农村 工资 。 在 一 些 重要 情形 中 ， 影 子 工 资 是 城市 工资 ， 与 对 未 
来 的 态度 无 关 。 在 其 他 情形 中 ， 它 位 于 城市 工资 和 农村 工资 之 间 CW 
Stiglitz, 1982a), 

3. 进一步 的 应 用 

质量 对 价格 依赖 有 大 量 其 他 推论 ， 这 里 只 简要 地 提 两 个 。 

技术 变迁 与 竞争 性 进入 。 低 价格 与 低 质 量 相 联系 ， 这 对 技术 变迁 有 重要 
含义 。 通 常 来 说 ， 我 们 说 如 果 一 个 企业 开发 出 一 种 更 廉价 的 捕 鼠 器 的 生产 方 
法 ， 他 就 能 抢 到 竞争 者 生意 ， 并 因此 得 到 整个 市 场 。 当 价格 传递 信息 时 ， 企 


81 在 这 样 的 状况 下 ， 企 业 觉得 补贴 粮食 消费 符合 他 们 的 利益 ; 但 是 ， 除 非 补贴 为 专项 消费 ， 
否则 工人 们 能 卖 掉 补贴 的 粮食 ， 企 业 因 此 不 能 直接 从 粮食 补贴 中 获 利 。 
最 优 补贴 和 最 优 税收 存在 生产 率 效应 的 情况 下 ， 见 Sah and Stiglitz (1984), 
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业 可 能 不 能 从 竞争 者 那里 抢 生意 ; 降低 价格 可 能 只 会 让 潜在 的 消费 者 认为 他 
在 卖 低 质量 的 捕 鼠 器 (Farrell (1984，1985) 已 经 讨论 了 在 这 些 模型 中 出 现 
的 进入 障碍 ) 。 

非 竞 争 市 场 中 工资 质量 的 结果 。 到 目前 为 止 分 析 局 限 在 竞争 市 场 。 但 是 
相似 的 结果 也 能 应 用 到 非 竞 争 市 场 。 

标准 理论 认为 买方 垄断 者 从 不 会 配给 。 在 给 定价 格 下 ， 存 在 过 剩 需 求 的 
情况 下 只 要 提高 价格 就 能 提高 他 的 利润 。 同 样 ， 买 方 垄断 者 在 劳动 力 市 场 上 
不 会 支付 高 于 雇用 所 需 工 人 所 要 求 的 最 低 工资 ， 不 会 出 现 工人 的 过 剩 供给 
(尽管 雇用 的 工人 少 于 竞争 市 场 均衡 时 的 水 平 ) 。 但 是 ， 如 果 企 业 认 识 到 提 
高 工资 可 以 提高 工人 质量 ， 他 可 以 通过 支付 高 于 雇用 所 需 工 人 所 要 求 的 最 低 
工资 来 最 小 化 工资 成 本 。 同 样 ， 在 资本 市 场 上 ， 获 断 银行 可 以 定 低 于 市 场 出 
清水 平 的 利率 ， 只 要 他 认识 到 这 么 做 能 提高 预期 收益 。 

先前 我 们 说 明 在 竞争 市 场 上 工资 加 排队 如 何 甄别 工人 ， 更 有 能 力 的 人 可 
能 愿意 承担 申请 高 工资 工作 的 风险 ， 而 一 个 〈 看 起 来 相同 ) 低能 力 者 不 会 。 
买方 垄断 者 同样 会 试图 用 工资 加 排队 来 区 分 工人 。 

还 要 强调 的 是 ， 区 分 个 人 (消费 者 或 工人 ) 的 动机 在 垄断 情形 下 和 竞争 情 
形 下 是 很 不 同 的 。 在 竞争 情况 下 ， 区 分 个 人 的 动机 是 弄 清楚 生产 率 不 同 的 工人 ， 
而 在 垄断 情形 中 ， 区 分 个 人 的 动机 是 歧视 ， 是 从 每 个 工人 或 消费 者 那里 获取 尽 
可 能 多 的 消费 者 剩余 。 


五 、 小 结 


质量 可 以 依赖 于 价格 变化 〈 生 产 率 取 决 于 工资 ， 违 约 率 取决 于 利率 ) 
给 经 济 学 家 提供 了 一 个 丰富 的 “矿藏 ” ， 这 是 弓 庸 质疑 的 。 基 本 假设 的 一 个 
简单 修正 导致 很 多 标准 模式 的 基本 结论 的 深刻 变动 。 供 给 需求 法 则 失效 了 ， 
一 价 定律 失效 了 ， 福 利 经 济 学 基本 定理 也 被 证 明 失 效 了 。 

不 仅仅 如 此 ， 这 里 描述 的 理论 为 整合 宏观 经 济 学 和 微观 经 济 学 提供 了 基 
础 。 这 些 理论 从 基本 的 微观 经 济 学 原则 出 发 ， 得 出 对 失业 和 信贷 配给 的 解 
释 。 在 这 个 理论 中 , 广泛 地 存在 的 阶段 性 社会 资源 一 一 劳动 力 和 资本 一 一 的 
闲置 被 看 做 是 最 明显 的 市 场 失败 的 例子 ， 深 人 而 持久 地 扭曲 了 资源 配置 。 

但 是 几 条 警告 应 该 记 住 。 第 一 ， 供 求法 则 的 〈 和 一 价 定律 ) 的 失效 是 
一 个 有 选择 的 失效 : 我 们 没有 主张 均衡 不 用 供求 平衡 来 描述 ， 只 是 说 在 一 些 
重要 的 情况 下 它 不 需要 也 不 会 如 此 。 

第 二 ， 尽 管 现 在 看 来 一 般 理 论 的 基本 框架 已 经 建 好 了 ， 但 是 还 需要 几 个 
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重要 的 推广 和 发 展 。 文 中 已 经 谈 到 几 个 。 这 里 提出 的 模型 大 多 数 是 静态 的 ， 
如 果 这 个 理论 要 为 解释 失业 周期 波动 的 理论 提供 基础 ， 必 须发 展 出 动态 模 
型 。 此 外 ， 在 几 种 情况 下 我 们 对 比 了 效率 工资 模型 和 隐 性 合同 模型 ， 证 明 效 
率 工 资 模型 远 比 隐 性 合同 模型 更 好 地 解释 失业 ; 实际 上 ， 工 人 和 雇主 确实 有 
长 期 的 隐 伟 合同 关系 ， 而 这 些 关系 受到 效率 工资 因素 根本 性 的 影响 。 因 此 隐 
性 合同 理论 和 效率 工资 理论 的 整合 是 研究 日 程 上 第 二 重要 的 问题 。 

我 们 还 注意 到 监督 和 保证 金 ( 其 他 企业 能 用 的 工具 ) 能 缓解 但 不 能 消 
除 我 们 这 里 所 关注 的 问题 。 但 是 监督 和 保证 金 措施 的 局 限 只 得 到 理论 上 有 限 
的 考察 。 最后， 我 们 大 部 分 内 容 单独 分 析 了 激励 模型 和 选择 模型 但 是 注 
意 到 二 者 之 间 有 很 重要 的 相互 作用 ， 这 需要 进一步 的 研究 。 

B=, 我们 注意 力 集中 于 正在 发 展 的 理论 文献 (而 没有 要 求 完 全 覆盖 
本 文 主题 范围 内 的 所 有 文献 )。 这 一 部 分 是 因为 作者 在 此 具有 比较 优势 ， 一 
部 分 是 因为 这 里 提出 的 模型 没有 得 到 广泛 的 经 验 检验 。 我 们 实际 上 希望 ， 
这 个 综述 能 够 激发 在 这 个 方向 上 的 进一步 的 研究 。 

这 篇 文章 试 着 说 明 相 近 的 想法 如 何 应 用 到 劳动 力 市 场 、 资 本 市 场 和 产品 
市 场 的 分 析 中 去 。 这 些 模型 解释 了 在 这 些 市 场 中 比较 传统 的 经 济 学 模型 不 容 
易 解 释 的 现象 。 
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激励 与 道德 风险 理论 


分 成 制 的 激励 与 风险 分 担 


至 少 从 李嘉图 (Ricardo) 时 代 开始 ， 经 济 学 家 就 开始 通过 对 农业 的 细 
致 研究 来 分 析 竞 争 性 市 场 是 如 何 运 作 的 ， 工资、 租金 和 价格 是 如 何 决定 的 。 
即使 在 今天 农业 仍然 被 视 为 真正 的 竞争 性 市 场 的 一 个 范例 (或 者 在 政府 对 
这 个 市 场 进行 广泛 干预 之 前 是 这 样 的 ) 一 一 也 许 这 几乎 是 唯一 一 个 重要 的 
例子 。 很 多 年 来 ， 我 一 直 在 关注 竞争 性 市 场 如 何 处 理 对 风险 的 承担 ， 风 险 如 
何 影响 实际 资源 的 配置 。 风 险 在 农业 中 无 疑 是 很 重要 的 ， 但 是 传统 的 理论 文 
献 对 农业 中 的 风险 分 担 没 有 明确 考虑 。 这 样 做 的 后 果 是 严重 的 。 首 先 ， 它 
让 关于 分 成 制 〈sharecropping， 又 译 个 农耕 种 ) 的 传统 结论 不 再 令 人 信服 。 
因为 工人 使 他 们 在 产 出 中 所 占 的 比例 乘 以 劳动 的 边际 生产 力 (的 值 ) 等 于 
劳动 的 边际 负 效 用 ,但 是 帕 累 托 最 优 要 求 劳动 的 边际 生产 力 等 于 劳动 的 边际 
负 效 用 ， 所 以 分 成 制 的 安排 会 造成 劳动 供给 的 偏 少 。 真 实情 况 真 的 是 这 样 
吗 ? 或 者 ， 如 维 克 赛 尔 ( Wicksell) 所 说 的 那样 ， 地 主 雇 农耕 种 与 农民 租 地 
耕种 没有 区 别 ， 真 的 是 这 样 的 吗 ? 其 次 ， 它 使 得 很 多 经 济 学 问题 无 法 得 到 回 


* “Incentives and Risk Sharing in Sharecropping,” Review of Economic Studies, 41 (2), April 
1974, pp. 219 —255. 

本 文 的 研究 受到 国家 科学 基金 会 和 福特 基金 的 大 力 资助 。 同 时 作者 要 感谢 C. Heal, D. Newbery, 
G. hughes 等 的 有 益 评论 。 

1 当然 也 有 一 些 例外 ， 特 别 是 张 五 常 (cheung) [参考 文献 6] 的 重要 论文 和 他 提供 的 详细 的 
参考 书目 。 他 的 结论 与 本 文 的 结论 有 密切 联系 。 但 是 他 的 研究 方法 与 本 文 的 大 不 相同 。 在 他 的 论文 
以 后 ， 又 有 两 篇 重要 的 论文 发 表 了 : 劳 (Rao) 的 论文 对 本 文 提出 的 一 些 假说 提供 了 实证 支持 ; 
Bardhan and Srinivasan 的 论文 对 不 确定 性 并 没有 明确 考虑 。 

由 于 张 五 常 对 这 个 问题 的 完美 讨论 ， 这 里 我 就 省 赂 了 关于 这 篇 文章 的 所 有 参考 书目 。 
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答 。 均 衡 的 分 成 比例 如 何 决定 ?为 什么 有 些 经 济 体 (过 去 的 或 者 现在 的 ) 
使 用 一 种 制度 安排 ， 而 另 一 些 经 济 体 又 使 用 另外 的 制度 安排 ? 

我 们 的 目的 是 为 竞争 性 农业 市 场 建立 一 个 一 般 模 型 (其 他 考虑 了 不 确 
定性 的 关于 竞争 性 经 济 的 一 般 均衡 模型 在 阿 罗 ( Arrow) [参考 文献 2] MB 
ME (Debreu) [参考 文献 9] ， 戴 梦 德 (Diamond) [参考 文献 10] 和 斯 带 
MAK 【参考 文献 14] 中 也 有 涉及 。 以 上 这 些 模型 在 描述 现代 资本 主义 经 
济 方面 都 有 严重 缺陷 。 见 斯 带 格 利 茨 【参考 文献 15] 。 这 个 模型 之 所 以 有 意 
义 ， 不 仅 在 于 它 能 够 扩展 我 们 对 这 些 简单 经 济 现 象 的 理解 ， 而 且 还 在 于 它 能 
够 使 我 们 对 许多 更 复杂 的 经 济 现象 (如 现代 公司 制度 中 的 股份 制 等 ) 有 更 
深刻 的 理解 。 我 们 的 着 重点 在 于 各 种 不 同 制度 安排 的 风险 分 担 和 激励 特征 。 

本 文 分 析 过 程 分 为 两 部 分 ， 在 第 一 部 分 ， 给 定 个 人 的 劳动 力 〈 努 力 ) 
供给 ， 分 析 的 重点 在 于 分 成 制 的 风险 分 担 。 主 要 的 定性 结论 如 下 : 

(a) 如 果 工 人 和 地 主 均 可 以 签订 “混合 合同 ，《〈 即 工人 可 以 同时 为 几 
个 地 主 劳动 ， 地 主 也 可 以 同时 用 不 同 的 合同 条 款 雇佣 不 同 的 工人 ) 那么 该 
经 济 是 生产 有 效 的 〈 且 每 一 块 土地 产 出 的 土地 一 劳动 分 成 比例 都 是 一 样 
的 ); 和 否则， 该 经 济 就 可 能 不 是 生产 有 效 的 。 

(b) 对 于 前 一 种 情况 ,我们 的 模型 里 工人 所 获得 的 固定 支付 (他 的 
“工资 ") 与 他 所 占 的 分 成 比例 具有 线性 关系 。 因 此 能 够 确认 一 个 “风险 吸 
收 的 价格 ”(“price of risk absorption”)。 文 中 证 明 只 要 存在 一 个 纯粹 的 分 成 
制 合同 ， 且 工人 和 地 主 均 可 以 签订 “混合 合同 ” ， 由 于 所 有 的 风险 分 担 机 会 
都 可 以 通过 混合 固定 工资 和 固定 地 租 两 种 方式 来 实现 ， 在 这 个 意义 上 该 分 成 
制 合同 就 不 存在 了 。 

(c) 当 劳 动 者 需要 文 付 租金 或 获得 工资 报酬 (除了 在 总 产 出 中 占有 的 
一 定 份额 ) 时 ， 劳 动 者 的 平均 边际 产品 ( mean marginal product) 会 大 于 或 
小 于 其 平均 收入 。 所 以 地 主 的 收入 可 以 被 看 成 是 对 “土地 租 ” 的 一 种 报 
柄 ， 加 上 由 于 分 担 了 劳动 者 一 定 比例 的 风险 所 获得 的 报酬 。 在 纯粹 的 分 成 
制 中 ( 既 没 有 对 劳动 者 的 固定 支付 ， 劳 动 者 也 没有 固定 支出 )， 平 均 的 边 
际 产 品 将 等 于 平均 收入 。 

(d) 当 且 仅 当 所 有 的 地 主 (LA) 均 为 风险 中 性 时 ，( 我 们 的 模型 中 ) 
才 会 存在 一 个 纯粹 的 工资 (或 者 租金 ) 制度 安排 。 

(e) 如 果 工 人 不 能 签订 “ 混 台 合同 ”， 那 么 对 风险 的 厌恶 程度 较 高 的 地 
主 ， 每 一 英亩 地 所 雇佣 的 工人 比 对 风险 的 厌恶 程度 较 低 的 地 主 少 〈 所 以 该 
经 济 可 能 不 是 生产 有 效 的 ) 。 如 果农 场 的 规模 和 地 主 的 风险 厌恶 程度 系统 相 
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关 的 话 ， 那 么 正如 某 些 人 所 料 的 那样 ， 农 场 的 规模 同 每 英 再 产 出 也 会 系统 相 
关 。 

要 进一步 地 导出 定量 特征 ， 需 要 假设 存在 一 个 “代表 性 ”地 主 和 一 个 
“代表 性 ”工人 。 

(f) 当 工 人 对 风险 的 厌恶 程度 比 地 主 更 低 时 ， 工 人 会 支付 给 地 主 一 笔 团 
定 的 租金 (除了 总 产 出 的 一 定 分 成 )。 当 工人 对 风险 的 厌恶 程 度 比 地 主 更 高 
时 ,工人 会 从 地 主 那 儿 获 得 一 笔 固定 工资 (除了 总 产 出 的 一 定 分 成 )。 如 果 
地 主 对 风险 的 厌恶 程 度 要 低 于 (高 于 ) 工人 对 风险 的 厌恶 程度 ， 那 么 农场 
产量 波动 的 增加 将 增加 (减少 ) 农场 总 产量 中 支付 给 地 主 的 分 成 比例 ， 而 
且 平 均 来 说 会 提高 (减少 ) 地 主 所 获得 的 平均 收入 的 比例 。 我 们 还 得 到 了 
其 他 的 定性 特征 ,但 是 并 没有 简单 的 经 济 学 含义 。 

本 文 的 第 二 部 分 ， 劳 动力 (努力 ) 供给 被 假设 为 可 变 的 。 如 果 劳 动 的 
努力 程度 能 被 很 容易 地 (无 代价 地 ) 观察 到 ， 并 且 被 量化 ， 那 么 努力 程度 
将 会 被 明确 地 写 进 合同 。 然 后 我 们 证 明 ， 与 传统 理论 相反 ， 分 成 制 并 不 会 导 
致 劳动 力 (努力 ) 供给 水 平 的 不 足 。 

一 方面 ， 如 果 努 力 程度 〈 劳 动力 供给 ) 不 能 被 很 容易 地 观察 到 ， 那 么 
分 成 制 会 产生 一 个 重要 的 正 向 激励 效应 。 如 果 地 主 是 风险 中 性 的 ， 而 且 不 存 
在 激励 效应 〈 就 像 在 第 一 部 分 中 的 模型 那样 ) ， 地 主将 会 承担 所 有 风险 。 相 
反 ， 在 这 里 工人 仍然 接受 一 部 分 产 出 分 成 。 个 人 对 激励 效应 越 敏感 ， 他 所 接 
受 的 激励 性 分 成 比例 越 高 〈 且 他 承担 的 风险 也 越 大 ) 。 男 一 方面 ， 平 均 来 
说 ， 工 人 接受 的 报酬 是 高 于 还 是 低 于 其 平均 边际 产品 ， 完 全 取决 于 土地 对 劳 
动力 的 替代 弹性 是 高 于 还 是 低 于 1。 

虽然 还 没有 建立 一 个 标准 框架 来 评估 竞争 性 的 “激励 机 制 " ， 我 们 还 是 
可 以 得 到 如 下 结论 : (a) 把 工资 制 和 一 个 分 成 制 进 行 比较 ， 在 一 般 均衡 模 
型 中 没有 假定 分 成 制 一 定 会 导致 劳动 力 (努力 ) 供给 比 可 执行 合同 的 工资 
制 下 的 劳动 力 供给 低 ;(b) 经 济 不 是 “显著 有 效 的 ”" ， 由 于 对 不 同 个 体 的 激 
励 效 果 不 同 ， 每 亩 产 出 会 有 差别 。 

第 三 个 因素 (资本 ) 的 引入 使 得 分 析 过 程 相当 复杂 化 了 ; 但 是 此 时 我 
们 可 以 证 明 : 一 般 来 说 ， 资 本 会 要 么 完全 由 地 主 提供 ， 要 么 完全 由 工人 提 
供 ; 如 果 是 前 一 种 情况 ， 我 们 认为 更 密切 的 监督 会 有 更 高 回报 ， 并 且 ， 由 于 
监督 的 非 凸 性 ， 工 资 制 更 有 可 能 被 采纳 。 本 文 这 一 部 分 的 结尾 是 我 们 对 其 他 
激励 系统 的 一 些 评论 。 
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一 、 固 定 劳动 供给 时 的 风险 分 担 


1. 基本 模型 
经 济 由 两 种 人 构成 : HE (拥有 土地 ,但 是 不 工作 ) 和 没有 土地 的 工 
人 。 对 每 一 个 农场 ， 产 出 Q@ 是 土地 了 和 劳动 工 的 随机 的 规模 报酬 不 变 的 函 
数 : 
Q = g(0)F(L,T) (1.1) 
这 里 9 是 “上 自然 的 状态 " 。 式 (1.1) 有 两 个 很 强 的 推论 : (a) “风险 ”与 
投入 无 关 ， 换 句 话说 ， 降 十 以 一 种 相同 的 方式 影响 着 所 有 谷物 的 产量 ， 而 不 
管 该 产量 使 用 什么 技术 实现 的 ; (b) 对 每 一 个 农场 (劳动力) 的 回报 是 完 
全 相关 的 。 很 多 关于 不 确定 性 经 济 的 文献 着 重 于 多 样 化 的 作用 。 但 是 风险 分 
担 可 以 被 看 做 是 与 风险 多 样 化 很 不 相同 的 另外 一 种 很 重要 的 经 济 现象 ; 注意 
到 对 于 这 一 点 我 们 做 出 了 一 些 特定 的 假设 。 
HF FAK RRR, RANA: 
Q/T = g(0)F(L/T,1) = g(@)f(L) (1.2) 
这 里 
l = L/T H Eg(0) = 1,0, = E(g-1)’ >0 
更 进一步 地 ， 假 设 /为 关于 | His Mee, B 
fool <0 (1.3) 
这 一 部 分 主要 关注 的 是 均衡 时 收入 的 分 配 状 况 。 我 们 限制 收入 分 配 系 统 
AREAS, Bl, RY, 为 工人 的 收入 而 了 为 地 主 ( 收 租 者 ) BULA, BB 
么 


Y=% + 有 (1. 4a) 
Y, = (1 -a)@ -BL (1. 4b) 
这 里 
0OSasl 


需要 注意 三 种 特殊 情况 : 
B =0， 纯 粹 的 分 成 制 ; 


2 由 于 有 些 产 量 的 波动 是 由 于 影响 特定 个 人 【( 如 特定 的 工人 在 收割 季节 生病 ) 或 者 特定 土地 
(如 某 条 小 河 的 洪水 摧毁 了 一 片 特定 土地 的 庄稼 ) 的 事件 引起 的 ， 因 此 对 地 主 而 言 ， 通 过 雇佣 更 多 
劳动 力 来 分 散 风险 是 有 利 的 ， 对 工人 而 言 ， 通 过 同时 在 多 块 土地 上 劳动 来 分 散 风 险 也 是 有 利 的 。 对 
风险 多 样 化 含义 的 简要 讨论 在 本 文 的 第 二 部 分 第 3 点 有 论述 。 
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a =0， 工 资 制 : 地 主 以 一 个 固定 费用 雇佣 工人 ; 

a =1， 工 人 以 一 个 固定 费用 租 地 。 

我 们 没有 理由 先 验 地 期 望 实际 中 的 经 济 会 是 上 述 极端 情况 中 的 某 一 种 。 
注意 到 ， 如 果 B <0， 工 人 支付 给 地 主 一 笔 固 定 的 费用 租 地 ， 另 外 ， 地 主 还 
将 获得 谷物 产量 的 一 个 固定 比例 的 分 成 。B > 0 就 是 工人 获得 基本 工资 加 上 
“激励 性 支付 ” (incentive pay) 的 情况 。 

我 们 的 问题 就 是 竞争 性 均衡 中 a 和 8B 的 决定 ， 这 同时 也 决定 了 收入 分 配 
和 风险 分 担 情 况 。 

在 某 种 意义 上 ， 均 衡水 平 的 a 和 有 的 决定 过 程 同 一 般 竞争 性 模型 中 的 讨 
论 根本 不 同 。 在 一 般 的 竞争 性 模型 中 我 们 用 一 个 单一 价格 〈 工 资 ) 去 配置 
一 种 单一 要 素 一 一 劳动 ， 用 另 一 种 价格 He) 去 配置 另 一 种 要 素 一 一 土 
地 。 在 这 里 ， 我 们 有 两 个 “价格 ”， 一 个 固定 的 “费用 ”和 一 个 “分 成 比 
例 ” 去 配置 土地 和 劳动 ， 以 及 风险 ， 而 且 它 们 之 间 以 一 种 很 复杂 的 方式 相 
互 影响 着 。 

更 进一步 地 ， 固 定 费 用 和 分 成 比例 并 不 能 完全 决定 一 份 合同 的 价值 ， 如 
采 a >0， 工 人 必须 知道 有 多 少 土地 可 供 支配 使 用 ， 如 果 a < 1， 地 主 必须 知 
道 座 佣 的 劳动 力 会 提供 多 少 “ 劳 动 "。 而 在 通常 的 竞争 性 分 析 中 ， 物 理 数 
据 ， 例 如 工人 所 使 用 的 土地 面积 ， 在 个 人 决策 过 程 中 是 不 起 作用 的 ; 只 有 他 
每 小 时 能 挣 多 少 工资 这 种 价格 数据 对 个 人 的 决策 有 影响 。 

而 在 相应 的 没有 不 确定 性 的 竞争 性 模型 中 ， 事 实 上 ， 只 有 一 个 均衡 条 件 : 
所 有 的 公司 以 宣布 的 工资 水 平 雇佣 工 人 ， 直 到 工人 的 工资 w， 等 于 劳动 力 边 际 
产品 价值 。 这 就 形成 了 一 条 对 劳动 力 的 需求 曲线 二 ， 且 均衡 处 供求 相等 。 

这 里 ， 在 每 一 份 合同 《每 一 组 a 和 有 的 特定 值 ) 下 均 要 求 对 劳动 力 的 
需求 等 于 该 合同 对 劳动 力 的 供给 。 我 们 的 绝 大 部 分 分 析 着 眼 于 那些 实际 上 存 
在 的 合同 的 情况 。 要 签订 一 份 合同 ， 必 须 满足 三 个 条 件 : 

均衡 条 件 (a) 。 工 人 在 现存 合同 中 选择 。 对 于 那些 经 济 中 工人 可 以 获 
得 的 其 他 合同 ， 相 对 于 工人 现在 拥有 的 合同 ， 没 有 哪个 合同 对 工人 会 更 有 吸 
WA. 


3 为 简单 起 见 ， 我 们 就 每 一 个 工人 只 为 一 个 地 主 工 作 的 情况 给 出 了 均衡 条 件 ， 当 他 能 同时 签 不 
同 的 合同 时 ， 也 就 是 说 ， 对 不 同 合同 条 款 的 地 主 分 配 他 的 劳动 的 不 同比 例 ， 我 们 得 到 ， 

均衡 条 件 〈a') 。 在 经 济 中 可 获得 的 其 他 合同 中 ， 相 对 工人 已 经 签订 的 那些 合同 ， 没 有 哪 份 合同 
对 工人 更 有 吸引 力 。 

均衡 条 件 (a) 比 均衡 条 件 (a) 更 “合理 ”的 条 件 在 下 文部 分 讨论 。 
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均衡 条 件 (b) 。 地 主 在 现存 合同 中 选择 。 相 对 于 地 主 已 经 拥有 的 那些 
合同 ， 经 济 中 可 获得 的 其 他 合同 没有 一 个 会 对 地 主 更 有 吸引 力 。 

这 两 个 均衡 条 件 背后 的 隐 含 假设 是 ， 农 业 劳 动力 具有 相当 程度 的 “ 流 
动 性 ” 。 对 传统 的 农业 环境 来 说 ， 这 似乎 不 是 一 个 很 好 的 假设 。 另 一 方面 ， 
在 这 样 的 一 个 社会 环境 中 ， 比 如 说 ， 对 风险 的 态度 差异 似乎 不 那么 重要 ， 所 
以 可 以 存在 一 个 面向 所 有 人 的 “统一 ”合同 。 那 样 的 话 ， 条 件 (a) 和 条 件 
(b) 就 不 再 重要 了 。 更 进一步 地 ， 在 今天 的 绝 大 多 数 社会 中 ， 工 人 还 面临 
着 在 挣 取 工 资 与 在 自己 农场 劳动 (以 及 相应 的 随 之 而 来 的 收入 流 “ 风 险 ”) 
之 间 的 选择 。 不 同 的 个 人 在 这 些 可 选 的 “合同 ”上 分 配 不 同 的 时 间 。 

均衡 条 件 (c)。 可 选 合同 的 决定 。 在 这 些 等 效用 的 合同 中 
得 工人 有 相同 的 〈 期 望 ) 效用 水 平 的 合同 
同 中 地 主 最 偏好 的 那些 。 

这 里 我 们 明确 地 假定 可 选 合同 的 种 类 不 是 由 传统 决定 的 而 是 由 经 济 力量 
的 相互 作用 决定 的 。 

本 部 分 余下 的 内 容 要 说 明 这 些 条 件 和 它们 的 含义 。 

(1) 在 给 定 合 同 集中 对 偏好 合同 的 选择 

我 们 假定 所 有 人 都 追求 期 望 效用 最 大 化 。 记 工人 的 效用 函数 为 U,， 地 
E (出 租 者 ) 的 效用 函数 为 以 。 工 人 是 风险 厌恶 的 〈 忆 "<0) 。 在 第 一 部 分 
假设 地 主 也 是 风险 厌恶 的 (UV", <0) ， 并 且 假 设 每 个 工人 的 劳动 供给 保持 不 
变 。 每 个 工人 拥有 “一 单位 ”劳动 。 

首先 从 工人 的 角度 来 看 这 个 问题 。 合 同 规定 工人 的 固定 报酬 为 B， 分 成 
比例 为 w， 且 分 配给 工人 一 定量 的 土地 使 得 劳动 一 土地 比率 为 1， 那 么 任意 
状态 下 工人 的 收入 为 : 





那些 使 
所 签订 的 合同 必须 是 这 些 合 





eet 
Y,(0) = ag(0) > +B (1.5) 
= g(@)x +B 
这 里 
x = AD (1.6) 


4 同样 地 ， 如 果 地 主 必须 同 所 有 的 工人 签 同样 的 合同 ， 那 么 均衡 条 件 变 为 : 

均衡 条 件 〈b' ) 。 在 可 选 合同 中 ， 没 有 哪 份 合同 比 地 主 现在 拥有 的 这 一 份 对 他 更 有 吸引 力 。 

5 给 定 他 签订 的 其 他 合同 。 假 没 地 主 和 工人 均 可 以 签订 “混合 合同 ”， 分 析 过 程 可 以 从 工人 雇 
佣 土 地 的 角度 来 完全 对 称 地 展开 。 正 式 的 对 称 讨 论 将 在 后 面 涉及 。 
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式 (1.5) 具有 重要 的 经 济 学 含义 ， 即 收入 流 的 特征 完全 可 以 由 两 个 参数 x 
MBER 我 们 很 容易 看 到 在 任何 状态 下 ，Y, 都 随 x 和 8B 的 增加 而 增加 。 
所 以 在 任意 给 定 的 B 水 平 下 ， 所 有 人 均 偏好 于 较 大 的 x， 在 任意 给 定 的 x 的 
水 平 下 ， 均 偏好 于 较 大 的 B。 在 可 选 合 同 中 ， 对 任意 给 定 的 x， 可 获得 的 最 
大 的 B 为 x 的 函数 : 


B = B(x) (1.7) 
从 而 工人 有 如 下 最 大 化 等 式 : 
maxEU,| Y, (0) ] = EU,„[xg(0) + B(x) | 


WR B 可 微 的 话 ， 有 





EU E- 
EU', =-ß (1.8) 
如 果 
EU,[Y,(6)] = V,(«,B) (1.9) 


那么 我 们 还 可 以 从 图 表 上 看 到 解 的 性 质 。 由 于 U 是 关于 了 的 四 函数 ,而 Y 是 关 
Fx 和 有 的 线性 组 合 ， 那 么 了 Y_ (*，B) 为 一 个 凹 函 数 ， 其 无 差异 曲线 如 图 1.1 
(a) 所 示 。 可 选 合同 集 也 在 图 中 画 出 来 了 。 该 集合 的 性 质 是 本 文 研究 的 一 个 目 
的 。 注 意 到 如 果 B (x) 为 凸 图 数 ， 上 且 工 人 可 以 为 不 同 的 地 主 提供 劳动 ， 那 么 他 
可 以 得 到 如 下 定义 的 曲线 上 的 任何 一 点 : max), v(x st Dy l, y> 
0， 如 图 1. 1 (b) 所 示 。 

所 以 如 果 工 人 被 允许 同时 为 不 同 的 地 主 工作 ， 那 么 风险 厌恶 的 工人 绝 不 
会 签 任何 一 份 处 在 曲线 ABC 上 的 合同 。 从 而 只 有 合同 A 和 合同 C 可 以 被 观 
察 到 。 

完全 对 称 的 分 析 也 适用 于 地 主 。 如 果 他 签 了 一 份 规定 分 成 比例 为 a， 固 
定 报 酬 为 B， 生 为 每 一 单位 土地 分 配 i 单位 劳动 力 的 合同 ， 那么 他 的 收入 了 Y, 
(9) 为 

Y.(0) = [(1 -a@)g(@)f(l) -BLT (1.10) 
这 里 了 是 地 主 所 拥有 的 土地 总 量 。 这 可 以 被 重 写 为 : 


6 即 工人 对 具有 相同 zx 和 有 的 合同 无 差异 ， 如 果 在 a 增加 的 同时 要 保持 x 不 变 的 话 ，! 必须 要 
增加 。 
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B=B(x) 


图 1(a) 





图 1(b) 


Y,(0) = [ (a2 -zjg(6) -B] (1. 10’) 
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他 的 收入 不 但 与 x 和 BB 有关， 还 同 1 相 关 。 地 主 不 但 要 选择 合同 还 要 选择 合 
同 的 个 数 〈 每 亩 地 的 劳动 力 数目 )。 令 (x) 为 与 x 对 应 的 B 的 最 小 值 。 他 
期 望 最 大 化 


maxEU,[ ¥,(6)] = BU,|( (£p ~x)g-A(x))IT] am 
同样 地 ， 如 果 pB 可 微 的话 ， 得 到 一 阶 条 件 ' 
一 二 一 (1. 12a) 


EU'f -If (l)g = EU’ Y,(6) (1. 12b) 
由 于 上 式 涉 及 三 个 变量 ， 所 以 不 太 容 易 用 图 示 来 说 明 问 题 (1.11) 的 解 。 
但 是 如 果 假 设 i 已 被 选 定 ， 我 们 有 
EU,[Y,(0)] = V,(«,B;!) | 
”这 里 为 关于 x 和 BB 的 凸 函 数 。 既 然 效用 随 x 和 有 递减， 只 有 那些 在 任意 * 水 
平 上 最 小 化 B 值 的 合同 才 会 被 签订 。 又 因为 只 有 那些 在 任意 x 水平 上 最 大 化 
B 值 的 合同 工人 才 可 能 签 ， 所 以 实际 上 被 签 的 合同 一 定 会 落 在 一 条 线 上 ， 
即 , B (x) = 请 (x) 。 更 进一步 地 ， 用 与 前 面 完 全 一 样 的 方法 ， 如 果 地 主 可 
以 将 不 同 合同 混合 ， 且 如 果 司 (x) AKZ, WE 1.2 (b) 所 示 ， 他 们 可 
以 到 达 直 线 AC 上 的 任意 一 点 ， 那 么 他 们 只 会 签订 合同 A 和 合同 C。 
定理 1: 实际 上 所 观察 到 的 合同 集 一 定 会 落 在 由 B=B (x) 所 定义 的 曲 
线 上 。 如 果 地 主 和 工人 都 可 以 混合 不 同 的 合同 ， 实 际 中 被 观察 到 的 合同 必须 
落 在 一 条 直线 上 ， 即 
=-ax+b (1. 13) 
如 果 工 人 可 以 签订 混合 合同 而 地 主 则 不 能 ， 那 么 B 为 关于 x 的 四 函数 ; 如 果 
地 主 可 以 签订 混合 合同 而 工人 则 不 可 能 ， 那 么 B 为 关于 x 的 凸 函 数 。 
由 定理 一 有 如 下 推论 。 
推论 : 在 所 签 合同 中 ，( 工 人 收入 ) 的 均值 和 方差 具有 线性 关系 。 
定义 
Ls = EY, = %+B,oY, = xo, (1. 14) 
那么 式 (1.13) 可 以 被 重 写 为 : 


7 虽然 这 使 得 分 析 看 起 来 并 不 那么 对 称 ， 但 是 注意 到 我 们 可 以 定义 地 主 的 另外 一 个 与 和 有 相 
对 应 的 变量 集 (但 是 似乎 有 点 不 太 自然 ) 。(! 对 工人 来 说 显然 是 重要 的 ， 但 是 它 对 工人 的 影响 被 包 
括 在 * 中 了 ) 

8 后 面 我 们 会 回 过 头 来 对 这 些 一 阶 条 件 进 行 详细 分 析 。 








图 2(b) 
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He = pay +b (1.15) 
这 里 
_ Se 
P (sa 


注意 到 分 析 过 程 中 ， 我 们 并 没有 做 出 均值 方差 分 析 所 需要 的 通常 假设 。 
P 就 像 是 “风险 ”的 价格 ， 事实 上 后 面 我 们 会 证 明 ， 如 果 工 人 和 地 主 也 这 么 
看 待 p， 那 么 经 济 就 会 具有 通常 的 价格 系统 所 有 的 最 优 特征 。 

地 主 可 以 同 不 同 的 劳动 力 签订 不 同 的 合同 这 一 假设 看 起 来 很 合理 ,但 是 
以 上 结果 的 合理 性 所 要 求 的 另 一 个 假设 ， 工 人 可 以 在 一 半 时 间 为 一 个 地 主 工 
作 ， 而 在 男 一 半 时 间 为 为 一 个 地 主 工作 ， 看 起 来 似乎 更 值得 怀疑 ， 特 别 是 在 
更 传统 的 农业 环境 中 。 问 题 在 于 现在 所 做 的 假设 中 没有 哪 条 能 为 一 个 工人 只 
为 一 个 地 主 工作 这 个 要 求 提供 正当 理由 ( 那 就 是 说 ， 在 规模 报酬 不 变 的 情 
况 下 ,一 个 工人 把 一 半 劳 动 卖 给 一 个 地 主 而 在 半 亩 土地 上 劳动 同 他 把 全 部 劳 
动力 都 卖 给 一 个 地 主 而 在 一 亩 地 上 劳动 是 没有 差别 的 ) 。 从 一 个 地 主 转向 另 
一 个 地 主 的 固定 成 本 ， 确 认 劳 动力 真 的 将 他 的 劳动 时 间 在 两 个 地 主 之 间 平 均 
分 配 的 困难 ， 以 及 对 在 一 定 的 重要 时 间 里 ， 工 人 会 将 他 的 “努力 ”更 多 地 
配置 在 具有 更 高 激励 性 支付 (x 更 高 ) 的 合同 上 面 的 怀疑 一 一 所 有 在 我 们 分 
析 过 程 中 省 略 了 的 重要 考虑 一 一 均 为 为 什么 工人 会 只 为 一 个 地 主 工作 提供 了 
一 些 解 释 。 

(2) 可 选 合同 集 的 决定 : 无 差异 的 个 人 

为 了 考察 一 个 经 济 中 可 获得 的 合同 集 的 决定 因素 ， 我 们 现在 转向 对 均衡 
RIF (c) 的 检验 。 在 一 个 地 主 完全 无 差异 且 工 人 完全 无 差异 的 经 济 中 ， 这 
个 问题 可 以 被 看 得 更 清楚 。 在 均衡 时 ， 我 们 只 会 观察 到 一 个 合同 。a MBH 
竞争 性 均衡 值 是 如 何 被 同时 决定 的 ? 

为 了 回答 这 个 问题 ， 我 们 引入 “等 效用 合同 ”这 个 概念 一 一 为 第 /个 工 
人 产生 同样 期 望 效用 水 平 U,, 的 合同 集 


EU = Wi = EV, [afb g0) +p] = EU[xg +6] (1.16) 





9 见 后 面 的 第 二 部 分 第 4 点 。 

10 ”这 个 问题 有 点 像 在 普通 的 竞争 性 分 析 中 当 实际 能 生产 出 的 产品 种 类 比 总 产品 种 类 要 少时 的 
问题 ; 给 定 已 被 生产 出 的 产品 种 类 ， 理 论 对 生产 出 来 的 商品 的 数量 以 及 它们 出 售 的 价格 进行 解释 。 
但 是 实际 生产 的 商品 种 类 到 底 是 如 何 决定 的 ? 
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对 一 个 给 定 的 丈 。 值 ， 可 以 从 式 〈1. 16) 中 解 出 作为 x 函数 的 B 











B= W’(x;W,) (1.17) 
和 
EU' 
-2 = ry SIMU, 50 (1. 17a) 
2 
= ; , =20 (根据 施 瓦 茨 不 等 式 ,Schwartz" s Inequality ) 
xX 
(1. 17b) 
且 
dh _ 1 
3 了 = EU’. >0 (1. 17c ) 


函数 h 和 前 面 引进 的 函数 8 (x) 的 区 别 应 当 很 清楚 。 后 者 仅仅 是 对 于 
市 场 中 可 获得 的 合同 集 的 一 种 描述 ; 而 前 者 是 个 人 的 一 种 类 似 “ 提 供 曲 线 ” 
的 函数 。 事 实 上 式 (1.17) 仅仅 是 图 1. 1 中 所 示 的 (x，B) 的 无 差异 曲线 
的 分 析 表 达 式 。 虽 然 我 们 认为 在 一 定 条 件 下 前 者 必须 为 线性 函数 但 是 后 者 总 
是 一 个 止 函数 。 当 然 提 供 曲 线 会 因 人 而 异 ， 而 且 对 每 一 个 人 而 言 提供 曲线 将 
取决 于 他 的 效用 水 平 。 

假设 地 主 知道 这 个 函数 ， 也 就 是 说 ， 知 道 个 人 在 x 和 固定 费用 之 间 的 权 
衡 考虑 。 那 么 他 会 选择 使 期 望 效 用 最 大 化 的 那个 合同 ， 就 是 说 ， 选 择 计量 单 
位 使 得 每 一 个 代表 性 的 地 主 拥 有 一 单位 土地 ， 地 主 

最 大 化 

EU[(1 -of(Dg -Bl) = Eu, | ( (22 -x)g-p)l] (1.18) 


受 约束 于 他 能 够 雇 到 工人 这 一 条 件 。 如 果 W 是 代表 性 工人 在 其 他 地 方 可 以 
获得 的 效用 水 平 ， 只 有 当地 主 向 工人 提供 的 合同 至 少 产生 W 的 期 望 效用 水 
平时 ， 他 才 可 以 雇 到 工人 。 所 以 我 们 用 “效用 接受 者 ”的 假设 代替 通常 在 
竞争 性 模型 中 的 “价格 接受 者 ”的 假设 ;地 主 在 式 (1. 17) 的 约束 下 最 大 


11 EU (g-1) =E [U's -U', (x+B)][g-1] +U',E(g-1) =E [U's -U's (*+B)] 
[g-1] <0 如 果 U"。<0 在 不 造成 混淆 的 情况 下 省 略 了 上 标 j 和 下 标 wo 

12 ”显然 地 主 也 不 会 提供 给 工人 更 高 的 效用 水 平 ， 因 为 那样 做 将 不 会 使 地 主 自己 的 效用 水 平 最 
大 化 。 所 以 必须 提供 给 工人 刚好 等 于 W 的 效用 水 平 。 
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化 式 〈1.18) ， 这 里 他 把 W, 看 做 给 定 。 地 主 需要 做 出 两 个 决定 一 一 一 是 对 
合同 (x, B) 的 选择 ， 一 是 对 “密度 ”的 选择 ，!。 








一 阶 条 件 为 
=- EU',(g + ah) =0 (1. 19a) 
oo = BU'L(f -x)g -Bl=0 (1. 19b) 
(使 用 式 (1. 17a) ) 上 述 式 子 可 以 被 重 写 为 
f = cag É Y-a) (1. 20a) 
和 
zie 3 Eo (1. 20b) 


一 个 均值 一 方差 解释 。 从 均值 一 方差 的 角度 来 解释 一 阶 条 件 似乎 更 清楚 一 
些 。 地 主 收入 的 均值 和 标准 差 由 下 述 式 子 给 出 : 

Y,=(l-a)f-lh 

oy =((l-a)fa, 
FL (根据 式 (1. 17a) 和 式 (1.15)) 
ay, ; ô Y, 
Sa et hy aL 


(1.21) 


=f -了 + 和 (+i)U-7D 


Oy 
aa dg pr 7-a, >0 
如 果 工 人 是 风险 中 性 的 ， 有 1 +h' =0， 因 此 增加 a 会 使 得 均值 不 变 以 及 方 
差 变 小 。 所 以 a 被 设 定 为 1， 且 选择 !， 使 得 了 , 最 大 化 (既然 oy HWE), 
即 =Y,。 平 均 来 说 ， 工 人 获得 的 等 于 他 们 的 平均 边际 产品 。 相 似 地 ， 如 果 
地 主 是 风险 中 性 的 ， 他 们 选择 a E14 Y, 最 大 化 ， 所 以 a =0。 而 且 再 一 次 
地 ， 选 择 1 使 得 f =Y,。 但 是 ， 在 更 一 般 的 情况 下 ， 地 主将 在 期 望 产 出 还 没 
有 最 大 化 时 停止 ， 因 为 随 着 期 望 产 出 的 增加 ， 其 标准 差 也 在 增加 。 如 果 a 
给 定 ， 对 1 的 选择 如 图 1. 3 所 示 。 增 加 ! 会 增加 oy， 且 在 过 了 某 一 点 之 后 ， 
也 会 使 得 7, 增加 。 
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rl 


PY, 


图 3 给 定 水 平 下 的 1 选择 


如 果 1 给 定 ， 总 产 出 的 均值 和 方差 也 给 定 : 工人 收入 的 标准 差 加 上 资本 
家 收入 的 标准 差 等 于 总 的 标准 差 ,工人 的 期 望 收入 加 上 地 主 的 期 望 收 入 等 
于 总 的 期 望 收入 。 所 以 可 以 用 标准 的 埃 奇 沃 思 (Edgeworth) 盒子 把 所 有 可 
能 的 配置 集合 都 表示 出 来 。 如 图 1.4 (a) 和 图 1.4 (b) 所 示 。 唯 一 的 问题 
就 是 均值 和 标准 差 在 工人 和 地 主 间 怎 么 分 配 。 对 地 主 而 言 ， 工 人 的 效用 水 平 
是 给 定 的 ， 那么 他 面临 如 下 可 能 性 : 可 以 付 给 工人 工资 w =h (0; W), % 
后 自己 承担 所 有 的 风险 ， 或 者 提高 分 成 比例 ， 使 得 支付 给 工人 的 工资 的 期 望 
值 增加 ， 但 是 同时 降低 沿 着 无 差异 曲线 WW 的 标准 差 。 

显然 地 主 会 选择 一 点 ， 使 得 在 这 一 点 地 主 的 无 差异 曲线 和 工人 的 无 差异 


13 在 这 一 部 分 和 下 一 部 分 我 们 都 假设 两 组 人 都 没有 其 他 收入 来 源 。 
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图 4(a) 


曲线 相 切 。 如 果 相 切 点 落 在 对 角 线 上 (如 图 1.4 (b))， 那 就 意味 着 存在 一 
个 纯粹 的 分 成 制 ， 那 就 是 说 ， 均 值 和 标准 差 按 比例 分 担 ; 如 果 有 一 个 落 在 下 
方 的 水 平 轴 上 的 角 点 解 时 ， 那 就 意味 着 有 一 个 纯粹 的 工资 制 ， 如 果 落 在 上 方 
水 平 轴 上 ， 那 就 意味 着 有 一 个 纯粹 的 租金 制 。 如 果 在 方差 的 任意 值 处 ， 对 风 
险 〈 收 入 的 标准 差 ) 的 一 单位 增 量 一 个 人 所 要 求 的 在 期 望 收 入 上 的 增 量 补 
偿 总 是 大 于 另外 一 个 人 的 要 求 的 ， 我 们 说 这 个 人 比 另 外 一 个 人 对 风险 更 厌恶 
(这 个 定义 显然 与 传统 的 生产 理论 中 的 关于 一 个 生产 部 门 比 另 一 个 生产 部 门 
资本 更 密集 的 定义 类 似 ) 。 所 以 有 ， 当 地 主 对 风险 的 厌恶 程度 比 代 表 性 的 工 
人 对 风险 的 厌恶 程度 更 低 或 相同 或 更 高 时 ， 相 应 地 有 图 1.4 中 均衡 合同 会 落 
在 对 角 线 上 方 或 对 角 线 上 ， 或 对 角 线 下 方 。( 即 当地 主 比 工人 的 风险 厌恶 程 
度 更 低 或 相同 或 更 高 时 ，B 的 值 会 相应 地 大 于 或 等 于 或 小 于 零 ) 。 

一 阶 条 件 更 进一步 的 含义 。 为 了 更 深入 地 了 解 均衡 的 性 质 ， 首 先 注意 到 
如 果 U", <0, U",<0, EU',g/EU' S1 4asl, H 

EU'.g/EU', S 1 

当 a 三 0， 如 果 两 组 人 都 是 风险 厌恶 的 ， 那 么 绝对 不 会 有 一 -个 纯粹 的 工资 制 
或 者 租金 制 。 我 们 得 到 : 
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图 4 (b) 
纯 分 成 制 ia，B} 的 选择 (给 定 1). 


定理 2: 当 且 仅 当 地 主 或 者 工人 是 风险 中 性 的 ， 才 会 存在 一 个 纯粹 的 工 
资 制 或 租金 制 。 风 险 中 性 的 一 方 承担 了 所 有 风险 ， 而且 整个 经 济 运 行 就 像 不 
存在 不 确定 性 一 样 ， 平 均 来 说 每 个 要 素 都 获得 了 它们 的 平均 边际 产品 作为 报 
酬 。 

纯 料 :的 租金 或 者 工资 制 的 存在 需要 引入 模型 中 现在 尚未 考虑 的 其 他 因 
Ko 

其 次 ， 由 式 (1.17a), RITA -h'<1, BRIE“ U", =0 MA a0 MH g 
(0) 等 于 1。 所 以 根据 式 (1.20a) 我 们 得 到 

定理 3: 如 果 地 主 和 工人 都 是 风险 厌恶 的 ， 那 么 如 果 工 人 获得 一 个 分 成 
比例 外 加 一 笔 园 定 党 用， 地 主 会 雇佣 他 们 ， 直 到 他 们 的 平均 边际 产品 小 于 他 
们 的 平均 收入 。 根 据 对 称 性 ， 如 果 地 主 获 得 一 个 分 成 比例 外 加 一 笔 国定 费 
用 ， 那 么 地 主 会 亡 钢 劳动 力 直到 他 们 的 平均 边际 产品 大 于 他 们 的 平均 收入 。 
-h (i +1/h') 这 个 量 类 似 于 “风险 贴 水 ”。 

困难 的 问题 在 于 决定 B86>0 或 者 8 <0， 即 工人 是 否 承 担 比 他 们 的 风险 比 


14 根据 上 一 段 ， 我 们 知道 a0, RIEU", =0, 
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例 更 高 或 者 更 低 的 风险 。 显 然 答案 取决 于 两 组 人 风险 规避 的 态度 和 收入 ; 并 
没有 一 般 结论 。 然 而 ， 我 们 能 够 做 的 是 在 “合理 ”的 参数 值 基础 上 搞 清 楚 B 
可 能 的 符号 ， 以 及 决定 B 如 何 随 着 经 济 中 的 一 些 变化 而 变化 。 





假设 两 组 人 都 具有 常 弹性 的 效用 函数 形式 ， 
U, P ry z 
Nu N, 


这 里 m。+1 和 ?7,+1 为 绝对 风险 规避 的 阿 罗 一 普 拉 特 ( Arrow-Pratt) 度量 系 
数 。 

可 以 利用 n =n, KRE BO, 

定理 4: 对 风险 的 绝对 厌恶 程度 较 高 的 那 一 方 承 担 比 他 所 对 应 的 风险 比 
例 更 低 的 风险 。 证 明 过 程 见 附录 。 

对 小 方差 的 a 和 BB 的 决定 。 如 果 假 设 g 的 波动 非常 小 ， 可 以 得 到 相关 变 
量 均衡 值 的 明确 表达 式 。 利 用 如 下 近似 





EU’, 2 X 2 
| Sias Eu’. ~ A,xO, = Ny 了 cs 
EU' 8 — lx 
l- gy, “AC -i)o = 0, L-a; 


这 里 4= -U"/U', n= (U"/U') 了 分 别 为 绝对 或 相对 风险 大 恶 的 度量 。 所 
以 根据 均衡 条 件 (1.20b) RTA 〈 经 过 一 些 计算 ) 











B=- T (199) 
aq, (l-a)n 
上 式 可 以 被 等 价 地 写成 
4 A, Y S /S 
i 
“+A, 4 一 +A,Y 二 
i iY, Ray YS: 


MES = (平均 ) 国民 收入 中 地 主 所 占 比 例 而 S= (平均 ) 国民 收入 中 工 
人 所 占 比 例 。 由 式 (1.20a) 有 
(7ym。S, - (1 - y)n.S.) 100.0; 
= — Awe 、 A Ld EA LX Lod 1 
(y -S,) GS. aS) (1.24) 
(这 里 y=f1/1) 从 上 式 可 以 清楚 地 看 到 当 os 一 0 或 者 ,一 7,， 该 比例 趋向 
于 “平均 边际 生产 力 的 贡献 比例 ”。 从 而 有 如 下 近似 结果 
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ee (ein os 
Nw N, 


st (1.22) 和 式 (1.24) 有 个 更 重要 的 含义 : 虽然 当 o, =0 时 a 不 能 被 决 
定 ( 所 有 的 合同 均 “ 等 价 ”)， 当 os 一 0 时 
me n/i.=¥7 





=a (1. 25a) 
Ms _ 1 
y l=Y 
且 
B yea -YU -y)(n - 1) = B- (1.25b) 


f/l n(l-y) tay fl’ 
st (1.25) KRAM n, 很 小 时 〈 相 对 于 m。) ， 我 们 将 趋向 于 一 个 纯粹 的 工 
资 制 ( a =0) MA n, 很 小 时 (相对 于 ”m,)， 我 们 将 趋向 于 一 个 纯粹 的 租金 
fi] (a=1)。 
下 面 希望 利用 问题 参数 明确 地 将 a 和 有 解 出 来 : 


oa 20-7) 


a Na, CE ere 
Me = 
yA -y)(+-) 
ng = t -a 
f/i (x + 上 = 了] (nl 7) +y)? * 


这 里 如 果 n, =2, ,= 地 yee, 则 =， a” =+, 5S, ~ 二 ， ans. 

比较 静态 。 下 面 分 析 风 险 的 变化 对 劳动 /土地 比 的 影响 ， 以 及 技术 进步 
对 系统 均衡 的 影响 。 除 了 前 面 关于 小 波动 方差 的 分 析 过 程 中 所 作 的 假设 ,我 
们 还 假设 相对 风险 规避 系数 为 常数 。 着 重 于 分 析 n。 > nm,( 所 以 B>0) WTF 
况 ， 其 他 的 情况 类 似 。 

(a) 风险 (os) 变化 的 影响 

根据 式 (1.24) ~ 式 (1.26) 我 们 有 : 

定理 5a: 如 果 B> (<) 0, 则 风险 的 增加 减少 (增加 ) a, MY (H 


加 ) S。 且 有 可 能 增加 或 者 减少 B。 当 Y 三 ( 主 ) 二 且 B> (<) OM, BH 
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减少 (增加 )。 
(b) 劳动 /土地 比 变化 的 影响 
为 简单 起 见 ， 我 们 着 重 于 对 配置 参数 极限 值 (a* ，B" ) 的 影响 。 直 接 
计算 有 
da’ NN Y” 
d a enaa Te 
这 里 m= 替代 弹性 = -f C-L) /ff'。 
固定 工资 在 工人 收入 中 所 占 的 比例 ，B/Y,， 由 下 式 给 出 


NR, (1 - y)7。+ YN, 
B (l-y)(n-7,) (1-7y)(n, -7,) 
所 以 
d(Y,/B) n.Y' 
一 一 二 一 = - ——___41 —— 20 a 0 
dl FT 


B 的 变化 就 更 复杂 些 了 ， 因 为 当 1 增 加 时 ，Y, 减少 ， 所 以 即使 B/Y, 增加 ， 有 
也 有 可 能 减少 : ( ~ 表示 “具有 相同 的 符号 ”) 
£ ~ yn, - (1 -7) 7。- myn, 
“es = t= 9). . (1 - 1/m) 了 
m yn, + (1 -y)n, 
注意 到 如 果 m=1, Wl d8/dl <0; 但 是 如 果 m 充分 得 小 ， 即 使 总 的 平均 工资 


支付 减少 ， 固 定 部 分 也 会 增加 。 但 是 ， 如 果 y SSA n>n, WARE m 


值 是 多 少 ， 总 有 B/dl <0， 我 们 得 到 

定理 5b: 如 果 方 差 很 小 ， 且 如 果 替 代 弹 性 大 于 (小 于 ) 1， 则 劳动 一 土 
地 比例 增加 ，a 增加 (减少) 会 使 工人 收入 中 的 固定 工资 部 分 所 占 比 例 增加 
(减少 ), 使 (平均 ) 国民 收入 中 工人 所 得 所 占 的 比例 增加 (减少 )。 

这 就 是 说 ， 随 着 工人 状况 的 变 好 ( 变 坏 )， 虽然 相对 风险 规避 系数 不 
AB, 但 是 工人 会 承担 高 于 ( 低 于 ) 他 对 应 风险 比例 的 风险 ， 虽然 与 此 同时 
工人 收入 中 国定 工资 的 比例 也 上 升 (下降 ) 了 。 

(c) 技术 变迁 的 影响 

考虑 一 个 更 一 般 的 生产 函数 

Q = F(A(T)L,u(7)T) 
这 里 和 为 劳动 增长 率 , y 为 土地 增长 率 ， 那 么 
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当 (m -1) (4-2) 二 0 m, da 20 


| Ae (BDA'ZA <p'/u) AE oe A, Las" 
对 于 希 克 斯 中 性 技术 变化 ( 即 /A sw Ai a 2 4 SE 


对 于 哈 罗 德 中 性 技术 变化 有 ~ - 嗓 -， 对 于 一 个 纯粹 的 土地 增加 的 发 现 有 


定理 Sec: 如 果 技 术 变迁 在 希 克 斯 意义 上 是 土地 或 者 劳动 节省 的 ， 那 么 
a” 会 相应 地 增加 或 者 减少 。 如 果 技 术 变 迁 是 希 克 斯 技术 中 性 的 ， 那 么 B 会 
增加 ， 但 是 在 其 他 技术 增长 方式 下 B 可 能 会 增加 或 者 减少 。 

(3) 不 同 的 个 体 : 地 主 或 者 工人 均 签订 混合 合 惨 

如 果 地 主 和 工人 均 能 签订 混合 合同 ,那么 从 本 质 上 说 前 面部 分 的 分 析 结 
果 都 可 以 直接 扩展 到 存在 不 同 个 体 的 情况 。 

在 (1.1) 部 分 得 到 当地 主 和 工人 均 能 签订 混合 合同 时 ， 合 同 集 (x, 
B) 必须 落 在 由 式 (1. 13) 所 定义 的 直线 上 。 虽 然 不 是 该 直线 上 所 有 的 点 均 
能 以 一 个 单独 的 合同 形式 得 到 ,但 是 通过 混合 不 同 的 合同 ,个 人 可 以 得 到 该 
直线 上 的 任意 一 点 。 

所 以 第 7 个 地 主 〈 其 拥有 T, 单位 的 土地 ) 

maximizesi。 , EV [((f - xl)g - bl + axl) T ] 


所 以 
EU'(-lg +al)T =0 
EU [ (Q -x)g -BT)=0 (1.27) 
或 者 
EU 7 = fag A (1. 28) 
或 者 
f = b/a 对 所 有 的 j (1.29) 
我 们 得 到 


定理 6a: 该 经 济 是 生产 有 效 的 ， 即 所 有 地 主 的 土地 一 劳动 比例 均 相等 。 
从 式 (1.8)、 式 (1.13) 和 式 (1.28) 我 们 得 到 


15 ”如果 pmo 为 某 个 单一 合同 中 能 获得 的 “最 大 ”的 B， 耐 Bwin 为 相应 的 “最 小 ”的 B， 那 么 
Brin EB ZB max AL (g - Bmax ) /p<x< (q -Brin ) /pe 
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EU g EU g 
一 一 二 =a = 一 一 一 1. 
EU a EU (1. 30a) 
5 EU. 
=F -pli - =) 1. 30b 
f e| EU, g ) 


A (1.30) 和 式 (1.20) 是 一 样 的 ， 所 以 很 显然 ， 定理 2 和 定理 3 可 以 不 
作 丝 毫 改 动 地 应 用 到 这 里 。 

利用 前 面 引 进 的 埃 奇 沃 思 盒 子 ，a 和 b 的 均衡 值 决定 可 以 如 图 1.5 所 示 
直观 地 表示 出 来 。 既 然 均衡 时 每 一 个 农场 的 劳动 一 土地 比例 都 要 相等 ， 那 么 
这 个 比值 必须 都 等 于 总 的 劳动 一 土地 比值 。 这 就 决定 了 收入 的 均值 与 标准 
差 。 假 设 存 在 两 种 不 同类 型 且 数 目 相同 的 工人 ， 而 只 有 一 种 类 型 的 地 主 。 地 
主 选择 的 点 (E) 必须 位 于 两 类 不 同 工 人 所 选择 的 点 ( EME") 的 中 间 。 


R 


图 5 


更 高 的 a 的 值 可 能 "会 降低 地 主 对 “风险 ”合同 的 需求 (从 工人 的 角度 
看 ) ， 但 是 同时 也 降低 了 两 种 类 型 的 工人 对 风险 合同 的 供给 ， 如 图 1.5 所 
示 。 所 以 ， 这 不 是 一 个 均衡 。 

如 果 只 存在 有 限 种 合同 〈 比 如 可 能 是 因为 只 有 两 种 类 型 的 工人 ) ， 那 么 


16 根据 式 (1.29) 给 定 1 我们 知道 b/a, 


340 第 一 卷 RAF: 基本 原理 


地 主 们 对 风险 的 不 同 态度 就 不 能 通过 他 们 与 任何 一 个 特定 个 人 所 签 的 合同 体 
现 出 来 ， 而 是 通过 在 他 们 农场 的 不 同 个 体 的 混合 来 体现 〈 如 图 1.6 所 示 ) 。 
大 地 主 可 以 “混合 ”具有 不 同 风险 态度 的 个 人 。 虽 然 在 我 们 的 假设 下 ， 由 
于 每 一 块 地 (每 一 个 农场 ) 的 产 出 都 是 完全 相关 的 ， 这 么 做 并 没有 分 散 风 
险 的 作用 ， 但 是 这 种 “混合 ”使 得 具有 不 同 风险 态度 的 工人 相互 间 可 以 通 
过 地 主 的 中 介 来 “交易 ”风险 。 


Y, 一 一， «— Y, 


图 6 
事实 上 ， 容 易 得 到 : 
定理 6b: 如 果 地 主 和 工人 均 可 以 签订 混合 合同 ， 那 么 只 有 两 种 合同 是 
需要 的 。 要 么 是 纯粹 的 工资 合同 ， 要 么 是 纯粹 的 租金 合同 。 如 果 只 有 一 个 纯 
粹 的 分 成 制 合同 存在 ， 那 么 这 个 合同 可 以 省 去 (dispensed)， 也 就 是 说 ， 所 
有 的 机 会 均 可 以 通过 混合 纯粹 的 工资 合同 和 纯粹 的 租金 合同 来 达到 。 
这 个 结果 是 由 于 观察 到 对 角 线 的 斜率 为 og 而 “合同 线 ” 的 斜率 为 


A 


IE >gg (根据 式 (1.15), X (1.30) 和 式 (1.17a))。 所 以 “合同 线 ” 


l-a 
将 要 么 与 埃 奇 沃 思 盒 子 的 顶部 相交 要 么 就 和 其 底部 相交 ， 且 如 果 “ 合 同 线 ” 
穿 过 对 角 线 的 话 ， 它 将 与 两 者 相交 。 

(4) 不 同 的 个 体 : 工人 不 能 签订 混合 合 后 

更 有 趣 的 情形 一 一 也 许 是 更 实际 的 情形 一 一 是 当 工 人 不 能 签订 混合 合同 
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的 情况 。 这 时 ， 如 我 们 在 第 1 点 所 分 析 的 那样 ， 地 主 的 可 选 合 同 集 可 以 被 表 
述 为 : 

B=B (x) HB’ <0, p’20 

地 主 的 最 大 化 一 阶 条 件 可 以 被 写成 





EUS mp 
Ew POF He 
所 以 
d _ BB <o.: 
fd 

dl l dx 
了 = = 兰 0 如 果 B 三 0 
a ee +1 


这 里 y =f1f= 当 不 存在 不 确定 性 时 劳动 所 得 的 比例 。 如 果 B6 >0,， di/ 
da 可 正 可 负 。 了 既然 对 风险 厌恶 程度 相对 较 低 的 地 主 选 择 具 有 较 大 8 和 较 低 x 
的 合同 ， 我 们 有 

定理 7: 即使 有 一 个 完美 的 土地 出 租 市 场 一 一 不 存在 关于 风险 的 完美 市 场 
一 一 也 不 能 保证 产生 一 个 生产 有 效 的 经 济 。 那 些 相 对 工人 风险 厌恶 程度 较 低 的 
地 主 们 〈B >0) 对 风险 的 厌恶 程度 越 高 ， 那 么 每 亩 土地 所 雇佣 的 工人 就 越 少 。 
那些 相对 工人 风险 厌恶 程度 较 高 的 地 主 们 ( B<0) 对 风险 的 厌恶 程度 越 高 ， 那 
么 每 亩 土地 所 雇佣 的 工人 就 越 多 ， 而 且 工人 所 获得 的 分 成 比例 就 越 高 。 但 是 注 
意 到 所 有 的 地 主 都 签 一 份 特定 合同 ， 具 有 相同 的 土地 一 劳动 比值 ,” 

定理 7 可 以 为 很 多 不 发 达 国 家 所 观察 到 的 不 同 农场 每 雷 产 出 的 大 幅 波 动 
现象 提供 一 部 分 解释 ,” 而 且 如 我 们 所 期 望 的 那样 ， 如 果 风 险 规避 态度 和 地 
主 的 财富 (农场 的 规模 ) 系统 相关 ， 我 们 将 会 观察 到 每 亩 产 出 随 农场 的 规 
模 而 系统 性 变化 。 

在 这 样 的 环境 下 ， 存 在 一 种 为 农场 创造 一 个 “股票 市 场 ” 的 激励 。 如 


17 只 要 是 只 存在 有 限 种 不 同类 型 的 个 人 ， B(x) 就 是 一 个 分 段 线性 函数 。 分 析 过 程 的 必要 修 
改 是 显而易见 的 。 

18 但是， 我 们 也 期 望 看 到 每 雷 产 量 波 动 与 所 签 合 同 的 种 类 系统 相关 。 在 实际 中 ， 在 一 个 给 定 
经 济 中 ， 在 某 一 时 点 上 所 使 用 的 合同 变化 要 比 在 某 一 段 时 间 内 所 采用 的 合 间 变 化 有 限 得 多 。 这 有 可 
能 是 由 于 在 任意 时 点 上 ， 地 主 们 或 者 工人 们 之 间 的 对 风险 的 态度 差异 相对 来 说 较 小 ， 或 者 相对 于 基 
本 的 技术 性 偏好 的 差异 就 不 重要 了 ， 也 或 者 是 我 们 做 出 的 关于 流动 性 的 极端 假设 与 传统 社会 的 实际 
情况 不 相符 。 不 管 如 何 ， 一 般 还 是 存在 一 定 的 选择 空间 〈 如 分 成 制 、 工 资 制 、 地 租 制 等 ) 。 


果 这 样 的 “股票 市 场 ” 存 在 ， 地 主 就 能 购买 其 他 农场 的 股份 ， 均 衡 时 每 一 
亩 土地 的 价值 应 该 都 是 一 样 的 而 不 管 所 签 的 是 什么 样 的 合同 。 所 以 每 一 个 农 
场 的 “股份 ”价值 都 会 是 一 样 的 。 我 们 想 知 道 的 是 这 种 股票 市 场 的 引进 是 
否 能 带 来 生产 的 有 效率 ? 

对 这 个 问题 感 兴趣 的 原因 还 不 在 于 它 在 农业 政策 方面 的 含义 一 一 一 些 大 
型 的 美国 农场 的 情况 是 个 例外 ， 各 农场 的 股份 一 般 都 不 能 交易 ， 可 能 是 由 于 
这 里 没有 考虑 到 的 高 的 “信息 成 本 ”一 一 而 在 于 它 与 现代 资本 主义 经 济 的 
“股票 市 场 ” 的 紧密 联系 。 关 于 股票 市 场 的 存在 (不 是 全 部 的 阿 罗 一 德 布 鲁 
证 券 都 存在 ) 是 否 能 导致 正确 的 投资 决策 是 存在 争论 的 。 在 本 文 的 特定 模 
型 中 ， 将 建立 如 下 定理 

定理 8: 如 果 存 在 一 个 股票 市 场 ， 那 么 经 济 是 生产 有 效 的 一 即使 工人 
不 能 出 售 他 们 自己 的 “工资 ”收入 的 股份 。 

要 说 明 这 一 点 ， 必 须要 重 写 地 主 的 收入 等 式 。 让 wo 表示 第 j 个 地 主 所 
拥有 的 第 i 个 农场 的 股份 。 为 简单 起 见 ， 假 设 所 有 农场 的 规模 都 是 一 样 的 。 
那么 

r = Sw (fL) - a;)g - B,l;) ,Za =1 
这 里 |L, a, B) 为 第 i 个 农场 与 其 工人 所 签 的 “合同 ”。” 所 以 期 望 效用 最 
大 化 导致 
EUe o Bh 对 所 有 的 ;和 六 对 0 < wi < 1 的 情况 ) 
EU" (1 - a, ) fC) 
(1.31) 
如 果 or =0 
Eu"((1 — a; )f(l;)g - Bl; | =0 (1. 31a) 
而 如 果 wi = 1 
EU"[ (1 -a)f(ll)g - Bl;] 20 (1. 31b) 
所 以 ， 对 一 个 “内 点 解 ” 
1) \( EU", 
pene r 
AR (1.31) 我 们 有 EU"g/EU" 对 所 有 的 7 都 是 一 样 的 。 如 果 两 个 人 持 有 同 


19 ”为 简单 起 见 假设 每 一 个 农场 只 签 一 种 合同 。 在 更 一 般 的 情况 下 ， 我 们 有 
Yi= Zw, (22 ( (E) -Kf) e-ptli)), REŻ =l, 
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一 家 农场 的 股票 ， 那 么 根据 式 (1.31) 马上 可 得 。 另 一 方面 ， 假 设 没有 人 
同时 持 有 农场 1 和 农场 2 的 股票 。 用 下 标 1 表示 拥有 农场 1 的 股票 的 个 人 ， 
而 用 下 标 2 表示 拥有 农场 2 的 股票 的 个 人 ， 那 么 








Bal, EU'lg Bil, 
CO-a) = BU" FO- ah) 
H 
Bil, ~ EU'ig Bol, 
(T= af) EU? = (1 -a)fh) 
得 到 
EU"g Bil, | oe 
BUT” Tea ne 
很 容易 证 明 唯一 被 签 的 合同 满足 
_ EU'.g EU" g 
-B' = pu = pgi 对 所 有 的 j,k 


即 ，B 为 关于 x 的 一 个 线性 函数 一 一 所 以 如 以 前 一 样 经 济 将 是 有 效 的 。2 

虽然 在 这 样 的 股市 不 存在 的 情况 下 经 济 不 一 定 是 生产 有 效 的 ， 但 是 可 以 
证 明 一 定 存在 生产 有 效 的 竞争 性 均衡 。 考 虑 股票 市 场 的 均衡 。 回 忆 一 下 

= > wil Cf ~ Lx; )g - Bil] 

但 是 同样 的 均衡 也 可 以 通过 农场 主将 他 自己 的 土地 按照 fol} 所 给 定 
的 比例 分 别 以 合适 的 合同 签 给 他 雇佣 的 工人 来 达到 。” (这 是 由 于 规模 报酬 
不 变 的 假设 ; 如 果 存 在 任何 的 不 可 分 性 ， 可 能 就 无 法 实现 ) 

原本 以 为 当 经 济 不 是 生产 性 有 效率 时 ， 会 存在 “合并 ”激励 ， 一 个 新 
农场 去 “合并 ”一 个 由 对 风险 的 不 同 态度 的 地 主 所 拥有 的 农场 。 但 事实 证 
明 并 非 如 此 一 一 除非 合并 后 的 农场 能 够 发 行 除了 安全 的 债券 和 共同 股票 以 外 
的 其 他 融资 工具 。 

(5) 对 技术 和 农作物 的 选择 

直到 现在 我 们 假设 地 主 需 要 做 出 的 决定 ， 只 有 : (a) 他 所 使 用 的 土 
地 一 劳动 比例 ; (b) 所 签 合 同 。 当 然 事 实 上 还 存在 其 他 需要 做 出 的 决定 : 
农作物 的 种 类 、 灌 溉 技术 、 施 肥 技 术 等 。 这 些 决 定 涉及 许多 方面 的 考虑 : 在 


20 ”如果 允许 工人 交易 以 他 们 固定 收入 发 行 的 股票 ， 也 可 以 得 到 一 个 类 似 的 分 析 。 
21 假设 所 有 的 农场 规模 都 足够 大 ， 使 得 劳动 力 的 不 可 分 性 不 再 成 为 问题 。 
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这 一 年 中 劳动 力 的 配置 、 需 要 的 固定 投资 水 平 ， 以 及 在 一 个 商品 有 限 的 交易 
市 场 的 经 济 中 食物 的 多 样 性 。 正 如 波 瑟 普 (Boserup) 所 认为 一 些 作物 和 技 
术 更 适合 于 低 密 度 的 情况 ， 而 另外 一 些 更 适合 于 高 密度 的 情况 。 但 是 就 我 们 
的 研究 目的 而 言 ， 主 要 关心 的 是 这 些 选 择 对 不 同上 自然 状态 下 回报 的 影响 。 
换 句 话说 ， 这 里 不 再 假设 g (0) 是 给 定 的 。 事 实 上， 甚至 不 假设 这 里 
存在 “增值 的 不 确定 性 ”。 对 这 个 问题 的 兴趣 部 分 原因 在 于 其 他 研究 技术 选 
择 ， 且 不 存在 一 个 完全 发 育 的 风险 市 场 的 模型 中 ， 如 果 不 存在 增值 的 不 确定 
性 ， 选 择 将 不 是 帕 累 托 最 优 的 〈 见 斯 蒂 格 利 芯 【参考 文献 14 ] ; Jensen and 
Long [参考 文献 11 ] ) 。 这 里 我 们 将 要 建立 
REI: 如 果 工 人 来 自 某 个 合同 的 期 望 收入 和 工人 来 自 该 合同 的 收入 的 
标准 差 存 在 线性 关系 ,那么 对 技术 的 选择 将 是 帕 累 托 最 优 的 。 
既 为 了 简单 起 见 ， 也 为 了 使 我 们 的 分 析 与 前 面 的 模型 分 析 能 够 直接 对 
比 ， 在 这 一 部 分 将 采用 均值 方差 分 析 方 法 。 假 设 地 主 和 工人 均 用 均值 、 标 准 
差 的 方式 来 评价 他 们 的 收入 
EU, = u,(y,,0,) (1. 32a) 
EU, = u,(4,,0.) (1. 32b) 
Hy, (uy) WE (LA) 的 平均 收入 go, (a,) AME (LA) 收入 的 
标准 差 。 
假设 每 个 工人 的 产量 的 均值 和 标准 差 为 土地 一 劳动 比值 !， 技 术 选 择 ， 
RIRA k, KAR 
u = w(1,k) 
g = a(l,k) 
为 简单 起 见 ， 假 设 只 存在 一 个 地 主 ， 但 是 存在 不 同 种 类 的 工人 ， 用 下 
HR i BEM ; 
S = > wk) bb; ~ a;) - Bild; = > u(l,k;)ġ;l = pail; 
(T33) 
= Layo hkk) -ahhh (1.34) 
这 里 由 为 分 配给 i 类 型 工人 土地 的 百分比 ，o;j 为 i 类 型 工人 和 j 类 型 工人 
(AK) PRMD, BRERA, lk, Mk AK. 


22 采用 这 个 假设 仅 是 为 了 符号 上 的 简便 。 
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类 似 地 
Mu; = ap(li,k) +B; 
Oa, = aoy(l;,k;) 
一 个 竞争 性 的 农场 的 问题 为 


max 
Miki Pisttw;+Fw;! 


u, (pL, ,0,) 


受 约束 于 式 (1. 15)。 
帕 累 托 最 优 问题 可 以 被 写成 
和 
FARF uo, (jw, Oa) =y, 
如 果 建 立 相应 的 拉 格 朗 日 方程 ， 
U =u,(u,,0,) +A(pa,, + ~ pr) 


u, (u, ,Or ) 


和 
U = u,(u,,0,) + X Aig, — Uy (Mei Fu) ) 
RVGAKT k, ，! 和 中 的 导数 的 同样 的 表达 式 (因为 都 不 涉及 约束 条 件 ) 。 























所 以 任何 差异 肯定 是 由 于 如 下 的 表达 式 : 
aU _au a aU _ ðu, 
Jua dna A = PP Aa PEED (1. 34a) 
aU ou OU _ aU _ du, — Ou; _ 
Ô Hui B Ô Hv Ai Ô Lys i 0 O pi g 9 Oui OO pi =a 
(1. 34b) 
所 以 由 式 〈1. 34a) 和 式 (1. 34b) 分 别 可 以 得 到 
Ô U,/ Ô Bi _ me 
du,/da,; P 


0 U,/ 0 py: 0 Uni Ô Mui 
ð UIT ~ 0 Ui/ 0 O >»; 
两 者 等 价 如 果 
1 Ô Upil Ô vi 
p g 0 Upil 0 Oo, 
而 如 果 工 人 选择 最 大 化 效用 的 合同 ， 上 式 成 立 。 
关于 提供 给 工人 合同 的 期 望 值 和 标准 差 之 间 的 线性 关系 的 假设 是 很 关键 
的 。 如 果 这 个 假设 得 不 到 满足 ， 那 么 我 们 注意 到 经 济 可 能 不 是 生产 有 效 的 ; 


不 同 的 农场 将 会 有 不 同 的 劳动 一 土地 比例 。 这 里 注意 另外 一 个 含义 。 
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在 前 面部 分 中 要 素 “ 土 地 ”和 “劳动 ”在 分 析 中 扮演 完全 对 称 的 角色 。 
当 不 同 土地 的 产 出 和 不 同 工 人 的 产 出 不 再 完全 相关 ， 且 工人 和 (RA) 地 
主 不 再 能 够 签订 混合 合同 时 ， 这 一 点 可 能 就 不 再 成 立 了 。 这 个 问题 可 以 这 样 
提出 : 假设 每 一 个 工人 做 出 技术 选择 的 决策 ， 他 可 以 就 种 什么 农作物 与 地 主 
“协商 ”等 ， 但 是 在 协商 中 地 主将 自己 与 所 有 其 他 工人 签订 的 合同 视 为 给 
定 。 这 时 的 均衡 与 当地 主 做 出 所 有 决定 时 的 均衡 一 样 吗 ? 答案 是 不 一 定 
(对 于 这 种 由 于 “协调 ”失败 所 造成 的 无 效率 配置 的 具体 例子 请 参见 斯 带 格 
AIK [参考 文献 15])。 


二 、 弹 性 劳动 力 供给 

1. 引言 

在 传统 文献 中 ， 分 成 制 常 常 由 于 它 在 劳动 力 供给 方面 的 激励 效应 而 受到 
批评 。 前 面部 分 着 重 于 分 成 制 风险 分 担 方面 的 分 析 ， 而 且 明 确 假设 劳动 力 供 
给 是 保持 不 变 的 。 另 一 方面 ， 通 常 对 分 成 制 的 分 析 存 在 一 个 严重 缺陷 : 没有 
考虑 采用 分 成 制 的 方式 而 不 是 采用 工资 或 者 地 租 等 制度 安排 的 原始 动机 。 所 
以 ， 如 果 动 机 是 风险 分 担 ， 如 在 前 一 部 分 描述 的 那样 ， 那 么 一 般 而 言 ， 工 人 
获得 的 平均 收入 不 等 于 他 的 边际 产品 ; 一 个 对 分 成 制 制度 安排 “有 效 性 ” 
的 分 析 必 须 明 确 考 虑 地 主 和 工人 对 于 风险 的 态度 ， 以 及 这 些 怎么 影 啊 他 们 的 
行为 。 显 然 ， 一 个 对 分 成 制 经 济 的 完全 分 析 既 要 考虑 激励 效应 又 要 考虑 风险 
分 担 效 应 ， 我 们 在 接 下 来 的 部 分 正 打算 这 么 做 。 在 第 2 点 假设 合同 对 需要 提 
供 的 劳动 量 有 明确 规定 而 且 能 够 被 无 成 本 的 执行 ， 但 是 在 第 3 点 假设 另外 一 
种 极端 情况 ， 合 同 关于 工人 提供 的 劳动 量 没 有 具体 规定 。 

2. 可 执行 的 合同 

地 主 对 每 一 块 土地 上 所 提供 的 劳动 量 是 感 兴趣 的 ; 而 对 于 某 块 特定 土地 
上 所 配备 的 工人 数量 并 不 是 特别 感 兴趣 。 所 以 地 主 与 工人 之 间 签 订 的 合同 会 
对 工人 应 提供 多 少 劳动 量 做 出 明确 规定 (但 是 这 一 点 本 身 并 不 能 保证 正确 
的 最 优 条 件 一 定 能 得 到 满足 ) 。 

所 以 工人 需要 做 出 两 个 决定 : 签 什么 样 的 合同 和 提供 多 少 劳 动量 。 回 忆 
一 下 , 一 份 合同 的 条 款 包 括 每 亩 土地 分 配 多 少 劳动 量 !， 固 定 费 用 B 和 分 成 比 
例 a。 假 设 工人 可 以 签订 混合 合同 ， 那么， 如 前 所 分 析 的 ， 均 衡 时 ， 每 雷 土地 
所 配备 的 劳动 量 (但 不 是 工人 的 数目 ) 处 处 相等 ， 从 而 对 工人 而 言 这 个 量 可 
以 看 成 给 定 ; 而 且 可 以 将 固定 费用 看 做 是 分 成 比例 的 线性 项 数 

B=- a YL +b (21) 
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所 以 一 个 工人 的 最 大 化 问题 为 

max V(L) + EU,[ (xg + B)L| (2.2) 
这 里 世 为 工人 提供 的 劳动 量 而 且 为 了 简单 假设 工人 的 效用 函数 具有 可 加 性 且 
V'<0, V'<0, 将 式 (2.1) RAR (2.2) 我 们 得 到 


maxV(L) + EU, {|(x(g -a) +5)L} ty By 

从 而 一 阶 条 件 为 
V' + Eu’ {AD +B} = 0 (2. 3a) 
EU', (g-a) =0 (2.3b) 


第 二 个 条 件 只 是 前 面 已 经 讨论 过 的 很 熟悉 的 条 件 (A (1.8)) 的 另 一 种 表 
现形 式 。 这 里 我 们 的 关注 重点 是 式 (2.3a)。a (f (1) 1) g +B 正 是 每 单 
位 劳动 的 回报 。 式 (2. 3a) 说 的 是 劳动 的 边际 负 效 用 和 劳动 所 带 来 的 收入 
的 期 望 边际 效用 相等 。 为 了 比较 这 个 和 最 优 配 置 ， 考 虑 一 个 具有 完全 相同 风 
险 分 担 的 概率 但 是 劳动 供给 的 决策 是 由 中 央 计 划 的 方式 做 出 的 “计划 ”经 
济 。 那 么 如 果 所 有 工人 和 地 主 都 一 样 (更 一 般 情形 的 分 析 主 线 是 一 样 的 ， 
只 是 符号 上 更 为 复杂 ) ， 我 们 希望 


maxEU,[ (1 - a)f(L)g - BL] (2. 4) 
这 里 已 将 土地 和 工人 的 供给 标准 化 为 单位 量 ， 受 约束 于 
V(L) + EU,[of(L)g + BL] = U (2.5) 
得 到 一 阶 条 件 
EU' g = vEU',g (2. 6a) 
EU", = vEU',” (2. 6b) 


EU' (| (1 -a)fg -Bl + vEU',(af'g +B) +vV =0 (2. 6c) 
这 里 v 为 约束 条 件 式 (2.5) 所 对 应 的 拉 格 朗 日 因子 。 | 
使 用 条 件 式 (2. 6a)、 式 (2.6b) 可 以 重 写 条 件 (2. 6c) 
V' + EU' gf =0 
这 个 条 件 应 当 和 条 件 式 (2.3a) 对 照 ， 根 据 式 (1.29) 和 式 (2.3b)、 式 
(2. 3a) 也 可 以 被 重 写 为 
V' + EU' gf =0 
也 就 是 说 ， 竞 争 性 的 劳动 供给 是 最 优 的 。 劳 动 的 市 场 边际 产品 和 劳动 的 边际 
期 望 负 效 用 之 间 的 差异 正好 是 给 定 两 组 人 对 风险 的 态度 情况 下 的 “最 优 
值 ”。 我 们 得 到 
定理 10: 如 果 劳 动力 供给 是 可 变 的 ， 且 合同 可 以 被 无 成 本 地 执行 ， 地 
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主将 在 与 工人 签订 的 合同 中 明确 规定 工人 需要 提供 的 劳动 量 ; 如 果 地 主 和 工 
人 均 能 够 签订 混合 合同 ， 那 么 均衡 是 帕 累 托 最 优 的 。 

3. 激励 效应 

(1) 基本 模型 

在 讨论 由 分 成 制 制度 安排 带 来 的 资源 无 效 配置 中 ， 经 济 学 家 一 直 以 来 强 
调 的 是 劳动 力 供给 的 偶 低 〈 负 的 激励 效应 ) ， 与 此 同时 商人 们 却 在 大 谈 “分 
fH” (sharing) 制度 安排 (例如 “佣金 ") 的 正 激励 效应 ， 并 将 其 作为 “分 
担 ” 的 一 个 主要 优点 ， 出 现 这 种 情况 多 少 是 一 件 令 人 奇怪 的 事情 。 出 现 如 
此 大 的 差异 ， 原 因 在 于 经 济 学 家 对 生产 过 程 的 传统 简化 处 理 方法 。 经 济 学 家 
们 有 一 本 “计划 书 ”( 处 方 书 )， 书 中 关于 如 何 结合 两 种 同 质 要 素 去 生产 最 
大 的 产 出 有 些 简单 的 指导 说 明 。 没 有 意料 之 外 的 情况 ， 在 要 考虑 的 “领域 ” 
中 不 存在 不 确定 性 ， 在 确认 特定 个 体 是 否 真 的 如 计划 书 中 的 简单 说 明 那 样 行 
事 也 不 存在 丝毫 困难 。 工 人 和 地 主 之 间 签 订 的 合同 明确 规定 工人 必须 按照 规 
定 行动 ， 如 果 不 能 做 到 的 话 ， 将 会 得 不 到 补偿 。 出 于 研究 目的 这 确实 是 合理 
的 简化 ， 但 是 对 其 他 目的 一 一 特别 是 对 于 理解 地 主 和 工人 之 间 所 签订 的 合同 
的 本 质 一 一 这 不 是 合理 的 简化 。 

要 描述 一 个 劳动 者 提供 的 投入 ， 我 们 不 但 要 了 解 这 个 工人 的 工作 时 间 ， 
还 要 了 解 他 的 通常 不 严格 地 称 之 为 “努力 程度 ”的 东西 。 要 确认 前 者 就 已 
经 很 困难 了 《在 农业 环境 下 ) ， 而 想 确 认 后 者 就 更 加 困难 。 “努力 程度 ” 通 
过 很 多 方式 影响 产 出 。 第 一 ， 也 是 最 明显 的 ， 就 是 工人 工作 的 节奏 ， 比 如 ， 
一 小 时 内 他 所 除 杂 草 的 数量 。 如 果 这 是 唯一 要 考虑 的 因素 ,我 们 还 可 以 通过 
相应 的 产 出 而 不 是 用 工作 小 时 数 衡量 所 提供 的 劳动 量 (一 个 计件 工作 系 
统 )。 第 二 ， 这 里 存在 彻底 性 问题 ; 比如 为 给 定 的 一 亩 地 除草 的 彻底 性 。 两 
个 人 在 一 小 时 内 可 以 除 同样 数量 的 杂 草 ， 一 个 人 把 一 块 两 调 地 里 最 明显 的 杂 
草 全 除去 了 ， 男 一 个 则 把 一 块 一 亩 地 里 的 所 有 的 杂 草 均 除 掉 了 。 当 然 关 键 在 
于 除 不 同 的 草 所 花 的 成 本 也 不 同 ， 这 也 是 为 什么 报酬 不 能 简单 地 根据 所 除 杂 
草 的 数量 按 比例 支付 的 原因 之 一 。 但 是 除非 有 很 严密 的 监督 ， 很 难 确认 除 每 
一 棵 杂 草 的 成 本 是 多 少 。 第 三 ， 每 个 个 体 存 在 有 效 性 的 问题 ， 相 当 于 个 体 使 
每 一 块 土地 上 除 一 棵 杂 草 的 边际 成 本 均 相 等 。 而 这 个 比 彻底 性 更 难 确认 。 
第 四 ， 存 在 不 确定 性 情况 下 决策 的 有 效 性 问题 。 如 果 恰 好 在 收割 季节 前 下 





23 ”假设 边际 收益 是 相同 的 ， 或 者 如 果 边 际 收益 不 相同 ， 使 得 每 一 块 土地 上 每 除 一 棵 杂 草 所 带 
来 的 净 边 际 收益 相等 。 
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雨 ， 那 么 农场 主 关 于 收割 计划 的 调整 以 及 收割 计划 的 执行 能 够 做 出 “正确 ” 
决策 吗 ? 如 果 所 有 的 可 能 性 ， 例 如 ， 所 有 的 可 能 的 下 十 、 天 畏 、 虫 害 、 病 害 
的 排列 序列 均 在 “计划 书 ” 中 明确 地 考虑 了 ， 那 么 这 将 不 会 成 为 一 个 问题 。 
BÆ, 事实 上 ， 只 有 一 部 分 不 确定 性 能 被 简单 地 描述 ， 相 应 的 正确 的 行动 过 
程 能 被 明确 化 。 最 后 ,个 人 存在 创造 性 : 在 他 除草 的 过 程 中 ， 可 以 发 明 更 有 
效 的 和 更 好 的 除草 方法 。 这 些 “ 发 明 ” 可 能 只 适用 于 特定 农场 的 特定 环境 ， 
所 以 在 任何 关于 一 般 除 草 过 程 相 当 宽 泛 的 条 款 中 不 太 可 能 讨论 到 。 以 上 所 列 
的 关于 劳动 “质量 ”的 因素 并 不 是 全 部 可 能 的 因素 。 当 第 三 种 要 素 ，( 例 
W, RE) 被 引进 时 ， 一 个 重要 的 需要 被 考虑 因素 就 是 工人 对 地 主 提供 的 
资本 的 养护 。 

因此 ， 一 份 合同 不 但 规定 所 提供 的 劳动 时 间 ， 而 且 还 规定 一 些 与 对 个 人 
所 要 求 的 努力 程度 相关 的 东西 ， 对 那些 在 他 权利 范围 内 的 日 常 决 定 的 “ 控 
制 ” 力 度 和 他 将 要 从 经 理 那儿 接受 到 的 监督 〈 指 导 ) 。 这 里 也 存在 一 个 明确 
的 或 者 隐 含 的 奖惩 函数 。 一 个 计件 工作 系统 或 者 对 超过 一 定额 度 的 销售 的 佣 
BRERA, MRR AMEE AAT. 

显然 合同 在 对 工人 所 要 求 的 劳动 投入 〈 努 力 程度 ) 规定 的 明确 程度 和 
这 些 规定 条 球 的 执行 方式 和 力度 方面 差异 较 大 。 在 这 一 部 分 我 们 考虑 与 前 面 
部 分 讨论 的 那个 相对 极端 的 情况 : 在 那里 隐 含 地 假设 合同 规定 了 所 有 事情 ， 
这 里 假设 合同 就 所 提供 的 劳动 量 (质量 ) 没有 任何 规定 。 所 以 对 更 努力 工 
作 的 奖励 就 来 自 他 的 产 出 分 成 (a)。 两 个 模型 都 是 极端 的 情况 ,但 是 考虑 
到 前 面 所 讨论 的 对 劳动 投入 的 完全 明确 的 规定 (执行 ) 的 复杂 程度 ， 可 能 
这 个 模型 是 对 现实 的 更 好 近似 。 

假设 地 主 是 风险 中 性 的 ， 但 是 工人 不 是 。 如 果 不 存在 激励 效应 ， 那 么 
地 主将 承担 所 有 风险 ， 而 工人 面 对 的 是 一 个 完全 的 工资 合同 。 但 是 现在 我 们 
要 证 明 仍 然 会 存在 一 定 的 分 成 比例 〈 即 a >0) 。 


24 不 存在 不 确定 性 时 ， 我 们 可 以 通过 产 出 来 推测 投入 ， 但 是 存在 不 确定 性 时 ， 就 不 太 可 能 了 。 
见 [参考 文献 15 ] 。 

25 可 能 即使 有 规定 ， 但 是 监督 成 本 太 高 而 不 能 执行 。 

26 所 以 ， 在 这 一 部 分 我 们 可 以 省 去 U, 中 的 下 标 w 而 不 造成 混淆 。 
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回 到 那个 所 有 人 均 无 差异 的 简单 模型 。 工 人 的 效用 函数 具有 如 下 形 
起 


U = EU[Y,] +V(e) ` (3.1) 
这 里 六 <0 为 e“ 努 力 程度 ”或 者 “人 均 有 效劳 动 ” 增 量 的 边际 负 效 用 。 如 
果 该 工人 面 对 合 同 la, B, I, AREER U 最 大 化 的 e。 现 在 1 指 工 
人 的 密度 。e 的 增加 导致 0 的 增加 ， 所 以 如 果 a >0，e 的 增加 将 导致 上 的 
增加 。 假 设 e 是 “完全 地 劳动 增值 的 ”我 们 有 


Q = Tf(el) (3.2) 
和 
Y= ate) +B (3:3) 


所 以 ， 给 定 a, LAB, e 被 选择 使 得 

EU' af (el)g +V =0 (3.4) 
对 工人 而 言 ， 当 他 选择 最 优 的 e 时， 产生 的 效用 水 平 相同 的 合同 对 其 是 无 差 
异 的 。 所 以 效用 等 价 合同 集 由 下 式 给 出 : 


W = maxEU[ Seg +B] + V(e) (3.5) 
与 前 面 做 法 相似 ， 我 们 可 以 从 中 解 出 8 作为 a 和 1 的 函数 : 
B = h(a,i,W) (3.6) 
0B __ f EU'g OB _ alf - frei) EU'g 
aa EU SPa P Ey” oe 


对 工人 而 言 效用 等 价 的 不 同 合同 具有 不 同 的 激励 效应 : 从 式 (3.4) MR 
(3.6) 我 们 得 到 


alne) ie a so) = a a i) Vette} (3. 7a) 
9inl y EÍ Uf of el g + U'af'elg }+ y” 


27 ”必须 清楚 我 们 关于 激励 效应 和 “努力 程度 ”的 分 析 和 莱 本 斯 坦 (Leibenstein) KF “X - 
有 效 性 ”的 著作 有 密切 的 联系 。 

28 ”该 公式 中 出 现 的 “努力 程度 ”与 第 二 部 分 中 的 “劳动 ”相对 应 。 

29 阿 克 洛 夫 (Akerlof) 认为 ， 比 如 ， 通 过 降低 对 机 器 的 损害 而 获得 的 劳动 努力 程度 的 改进 就 
是 “资本 增值 ”[ 参 考 文献 1] 。 
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e{- Varel Y (Eg -a)]+ Ure} 








dlne EU' 
= = oO eee (3. 7b) 
(sina y Ef U"af' Lafen g = + U'af"elg }+ Ve 
地 主 期 望 最 大 化 
max(1 -a)f(el) -hl (3.8) 
由 此 得 到 一 阶 条 件 
öh 2 de) - 
“fore afar) = 0 (3. 9a) 
ð ðh _ 
(e +455) Ja -a)f -h-15 =0 (3. 9b) 
A (3.9) 可 以 被 重 写 为 
dlne dlne dine 
a Sing) S.-Y e( (Sint), ea -7 aia) p) 
Oe i I 7.10) 








alne) y ki (272) 


dlna/ y dlna/ y 
这 里 c=1 -EU'g/EU' 三 0， 只 有 当 U" =0 或 者 a =0 等 号 才 成 立 。 根 据 式 
(3. 10) 我 们 得 到 

定理 11: 如 果 工 人 是 风险 厌恶 的 ， 有 0 <aw<1，a 越 大 ， 努 力 程度 对 分 
成 比例 的 反应 越 灵 敏 。 工 人 对 风险 越 厌 恶 & 越 小 。 对 给 定 的 反应 弹性 和 给 
定 风险 规避 程度 y 〈 不 存在 不 确定 性 时 ， 劳 动 报酬 在 总 产 出 中 所 占 的 比例 ) 
越 大 ， 则 aw 越 大 ， 如 果 工 人 是 风险 中 性 的 ， 那 么 

定理 12: 如 果 工 人 是 风险 厌恶 的 ， 那 么 当 替 代 弹 性 大 于 或 等 于 或 小 于 1 
时 ， 相 应 的 他 们 获得 的 平均 收入 会 大 于 或 等 于 或 小 于 他 们 的 平均 边际 产品 。 
如 果 工 人 是 风险 中 性 的 ， 那 么 平均 来 说 他 们 获得 他 们 的 平均 边际 产品 。 

定理 11 的 证 明 是 显然 的 ， 定 理 12 是 在 观察 到 


(sin), 


l 
(anaj， 





S,-y 204 - $ (1 -y) 





30 在 a=0 处 ， c= (St) =( 5a), =o me =0, 只 有 当 B=0 时 ， 式 (3.9b) 才能 被 满足 。 
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然后 将 式 (3.7) 代 人 上 式 而 得 。 通常 地 ， 当 5, 主 a，B 主 0。 除 了 替代 弹性 
为 单位 弹性 时 我 们 不 能 为 是 否 S, =a 找到 简单 的 判断 条 件 。 然 后 根据 式 
(3.10) S,=y; 那么 


ðlna l-y 
之 前 注意 到 ， 如 果 工 人 不 能 签订 混合 合同 ， 对 风险 的 不 同 态度 可 能 会 导 
致 每 雷 产 量 的 波动 。 该 经 济 可 能 不 是 “显著 有 效 的 " 。 相 同 的 波动 也 会 由 于 
激励 效应 对 不 同 的 人 的 不 同 效果 而 产生 。 
首先 我 们 注意 到 地 主 从 每 一 块 土地 所 取得 的 租金 必须 相同 ， 即 ， 


(1-a)f-BL=R (常数 ) (3. 12) 


pazo) s — (3.11) 


一 -一 


fd) = aoe (3. 13) 

既然 不 同 的 工人 S, 也 不 同 ， 由 于 (alne/ðlnl)y, (alne/dlna),, MA c 不 
fe], 除非 m=1 (所 以 5,。 =y), f (el) 将 不 同 。 

所 以 我 们 证 明了 

定理 13: 不 同 农场 的 每 亩 产 出 一 般 来 说 不 会 相同 : 该 经 济 将 不 会 是 显 
著 有 效 的 ， 除 非 生产 函数 具有 单位 替代 弹性 。 

如 果 其 他 因素 相同 ， 那 么 不 确定 性 的 增加 将 会 增加 c， 从 而 增加 由 于 激 
励 效 应 的 差别 所 带 来 的 5, 的 差别 。 其 他 因素 相同 ， 对 风险 的 厌恶 程度 越 高 ， 
c SRA, Mill S, 和 每 亩 产 出 就 越 高 。? 

对 不 发 达 国家 的 情况 ， 一 个 有 趣 的 问题 是 人 口 更 稠密 的 土地 上 每 亩 产量 
是 会 更 高 还 是 更 低 。 传 统 分 析 忽略 了 努力 程度 的 作用 ， 所 以 认为 ! 越 大 ， 从 
而 el 越 大 ， 从 而 f (el) BAK; 但 是 随 着 1 的 增加 ，e 可 能 会 减少 ， 而 如 果 e 
的 减少 幅度 足够 大 的 话 ， 那 么 el 将 会 变 少 。 

(2) 工资 制 的 比较 

前 面 分 析 指 出 ， 传 统 观念 认为 分 成 制 会 导致 劳动 力 供给 偏 低 ， 其 错误 之 
处 在 于 忽略 了 引进 分 成 制 的 原因 。 第 2 点 我 们 证 上 明了， 考虑 到 风险 因素 时 ， 
在 完全 可 执行 合同 条 件 下 ， 分 成 制 下 的 劳动 供给 实际 上 是 最 优 的 。 这 里 有 两 
个 进一步 的 结论 : 


31 (Sa), (1-y) + (S85) (E ta)eve. 


dlna olnl 
32 ”对 于 接近 1 的 mm 的 情况 。 否 则 的 话 y 可 能 会 有 较 大 的 冲销 变动 。 
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比较 一 种 合同 是 无 成 本 的 可 执行 情况 和 另 一 种 合同 是 不 可 执行 〈 或 者 
执行 成 本 极 高 ) 的 情况 没有 多 大 的 意义 一 一 从 福利 的 角度 来 看 。 忽 略 合同 
的 执行 成 本 ， 也 就 忽略 了 问题 的 部 分 本 质 。 

但 是 即使 只 比较 资源 的 配置 ， 传 统 假设 似乎 也 不 对 。 由 于 这 是 一 个 局 部 
均衡 分 析 ， 在 从 一 个 系统 转向 男 一 个 系统 的 过 程 中 ， 收 入 分 配 以 及 风险 分 担 
将 会 发 生变 化 。 既 然 从 一 个 分 成 制 转向 一 个 工资 制 一 般 将 改变 个 人 的 效用 水 
平 ， 所 以 净 效用 是 一 个 替代 效用 和 收入 效用 的 结合 。 

我 们 可 以 比较 该 均衡 和 一 个 合同 可 以 执行 情况 下 的 均衡 (第 二 部 分 )。 
那么 a=0 (除了 不 存在 不 确定 性 时 ， 此 时 wa =1 或 者 w=0)。 定 义 B AM 
位 努力 的 价格 。 工 人 选择 e 使 得 


w + UB =0 (3.4") 
而 地 主 选 择 使 得 〈 如 果 他 是 风险 中 性 的 ) 
lf = B` (3.9’) 


(SP ip s Al w 分 别 表 示 分 成 制 和 工资 制 的 变量 ) 。 有 两 个 问题 
(a) 在 e=e 处 ， 分 成 制 系统 下 的 由 额外 努力 引起 的 期 望 效用 增长 是 大 
于 还 是 小 于 在 工资 制 下 相应 的 量 ? 即 
«pU [she De + Bile = ULF(e'l)el] (3. 14) 


在 不 存在 不 确定 性 的 情况 下 ， 在 一 般 的 研究 这 些 问题 的 环境 下 ， 式 (3.14) 的 左边 
总 是 要 大 于 右边 。 不 等 号 成 立 的 情况 可 以 通过 考虑 柯 布 一 道格拉斯 生产 函数 的 例 
子 得 到 。 根 据 定理 2, EY, =fe， 所 以 根据 简 森 不 等 式 (Jesen’s Inequality) 
EU'Y, sfelU'(fel) 4n 51 
和 
feEU'g 2 EU'Y, 4B S50 
显然 如 果 刀 <1, B >0, I (3.14) 的 右边 大 于 左边 。 其 他 情况 的 结论 不 明显 。 
(b) e 的 变化 对 
UB +V 


33 i, WR =2, (Sno) =， 所 以 8=0, a=y。 令 





Hew 0.5 


六 概率 为 0.5 那么 当 yz FEARTEN. 
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有 什么 影响 ? 传统 的 局 部 均衡 分 析 观 察 到 根据 二 阶 条 件 


UVB” +V" <0 
但 是 一 般 均 衡 分 析 考 虑 到 BS 的 变化 ; 一 般 均衡 下 的 效果 取决 于 下 式 的 符号 
V" + PP + Uff + UP ~-(l- A ep + =) 


(3, 15) 
这 里 m 是 替代 弹性 而 n= - U"Be/U'” 
我 们 可 以 得 到 
定理 14: eze 


[arv (SEED + g\g - Un(eDeD] 
{ Cn 一 DT -+ 1-Y)}s 0 
从 结果 来 看 并 没有 结论 认为 相对 于 合同 可 执行 条 件 下 的 工资 制 的 情况 ， 分 成 
制 下 的 努力 (劳动 ) 供给 一 定 偏 少 。 

(3) 技术 的 选择 

不 像 在 我 们 早 些 分 析 的 经 济 中 ， 即 使 工人 和 地 主 具 有 不 同 的 对 风险 的 态 
度 ， 如 果 他 们 可 以 签订 混合 合同 ， 那 么 分 成 制 仍然 可 以 使 得 他 们 的 边际 替代 
率 ( 即 收入 均值 和 标准 差 ) 均 相 等 ， 但 是 在 这 里 就 不 成 立 了 。 在 前 面部 分 
的 例子 中 ， 地 主 是 风险 中 性 的 ， 但 是 工人 仍然 承担 了 很 大 一 部 分 风险 。 因 
此 ， 在 技术 与 农作物 选择 问题 中 ， 将 会 出 现 地 主 和 工人 的 利益 冲突 。 在 任何 
一 份 特定 的 分 成 合同 中 ， 地 主 只 希望 工人 选择 任何 使 得 期 望 产 出 最 大 化 的 技 
术 和 农作物 ; 但 是 在 边际 上 工人 愿意 牺牲 一 些 期 望 产 出 去 换 来 一 定 程 度 的 风 
险 降 低 。 虽 然 通过 在 合同 中 对 问题 做 出 详细 规定 可 以 避免 一 些 冲突 (虽然 
双方 都 可 能 会 觉得 “不 太 高 兴 ”， 其 原因 是 ， 如 果 存 在 另外 的 人 愿意 与 他 们 
签订 条 件 更 优惠 的 合同 ， 那 么 他 们 可 以 期 望 得 到 比 现在 更 好 的 “合同 ”)， 
但 是 如 同 执行 一 个 给 定 “ 努 力 程度 ”的 合同 是 非常 困难 的 ， 如 果 没 有 密切 
(成 本 高 昂 的 ) 监督 对 生产 技术 的 要 求 很 难 实现 。 

一 个 最 重要 的 对 技术 的 选择 涉及 生产 过 程 中 对 其 他 要 素 的 使 用 ， 特 别 是 
对 资本 的 使 用 。 

如 果 ， 像 在 1 -2 点 那样 ， 合 同 的 执行 没有 问题 ， 那 么 合同 会 就 地 主 和 
工人 双方 所 提供 的 资本 数量 做 出 明确 规定 。 可 以 证 明 : 

定理 15; 在 合同 完全 可 执行 的 条 件 下 ， 如 果 合 同 可 以 被 混合 ， 而 且 如 
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果 存 在 一 个 回报 为 上 的 安全 投资 机 会 ， 资 本 的 平均 边际 产品 就 等 于 (EU' 
g/EU') ， 而 且 对 所 有 的 农场 均 相 等 。 如 果 工 人 的 合同 不 能 被 混合 ， 那 么 对 
风险 的 厌恶 程度 更 高 的 人 将 有 更 高 的 平均 资本 边际 产品 。 

更 有 趣 也 是 更 困难 的 问题 在 于 当 合同 存在 可 执行 问题 时 的 情况 。 首 先 ， 
需要 明确 写 进 合同 的 条 款 将 要 增加 ， 从 而 对 监督 的 需求 也 增加 了 。 机 器 是 由 
于 工人 的 不 正确 使 用 坏 了 吗 ? 其 次 ， 在 不 存在 密切 监督 的 情况 下 ， 为 工人 合 
适 地 使 用 地 主 所 提供 的 资本 品 提供 激励 就 变 得 很 重要 了 。 最 后 ， 对 地 主 来 
说 ， 让 工人 自己 尽 可 能 多 的 提供 资本 品 是 有 利 可 图 的 〈 只 要 地 主 接受 产 出 
的 任何 分 成 作为 报酬 ) ， 反 之 (对 任意 的 分 成 一 固定 费用 合同 ) 对 工人 来 说 
让 地 主 提供 尽 可 能 多 的 资本 品 是 有 利 可 图 的 。 

可 以 将 前 面 给 出 的 模型 进行 一 些 修改 来 说 明 这 几 点 。 在 地 主 决定 投入 多 少 资 
本 品 时 ， 需 要 考虑 到 一 个 事实 ， 一 般 而 言 ， 他 投入 的 资本 品 越 多 ， 工 人 自己 投入 的 
资本 品 就 越 少 ; 但 是 他 提供 的 资本 品 越 多 ， 那 么 努力 的 回报 就 越 高 ， 从 而 越 有 可 能 
从 工人 处 获得 更 多 的 努力 劳动 。 所 以 ， 如 果 他 是 风险 中 性 的 话 ， 那 么 


34 令 , 为 每 亩 土地 地 主 所 提供 的 资本 数量 ，k, 为 每 亩 土地 工人 所 提供 的 资本 数量 。 那 么 B = 
B (a, l, ky, k,)o TARKA 


e [EA saai) 


所 以 











EU' 
of, I Er -prl (3. 16a) 
如 果 工 人 可 以 借贷 那么 等 号 总 是 成 立 ; 
EU',g 
fı py = P! (3. 16b) 
类 似 地 ， 对 于 地 主 我 们 得 到 
EU'.g 
(1 -a) fi TO “Bra! (3. l6c) 
EU',g 
(1 -a) fr EU' Zr +ß,,l (3. 16d) 
如 果 地 主 可 以 借贷 那么 等 号 总 是 成 立 。 假 设 式 (3. 16a) RA (3. 16b) 等 号 成 立 ， 那 么 如 果 
EU',g EU',g 
EU', EU 
那么 
if = 


也 注意 到 如 果 式 (3. 16a) 或 式 〈3. 16b) 中 的 一 个 等 号 成 立 的 话 ， 那 么 两 式 的 等 号 必须 都 成 立 。 
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最 大 化 ; 
(1 -a)f(el,k, -k,) - B(k,,a,ll+r(k -k,) EA Ya 
从 而 
f-ra of- [A -asaf - 8) (3. 17a) 
al _ lap i ak.) _ 
e(1 - a)fa(1 + Fee: Ta DASE), = 0 (3. 17b) 


-S-E A -o ffat( 22). th(S2) ]=9 (3.07o) 
R (3. 17a) 可 以 被 重 写 为 
r-(1 -~ a fall SE) 
as Tal 
如 果 地 主 进行 任何 的 投资 ， 那 么 上 式 等 号 成 立 。 类 伏地， 如 果 工人 进行 任何 
的 投资 ， 


(3. 18a ) 


fi = or (3. 18b) 


我 们 得 到 
定理 16: 在 没有 监督 的 合同 中 ， 资 本 是 由 工人 还 是 地 主 提供 ， 取决 于 
AFG 


r+a(l ~ fall) s0 
r wW 


k, =O 的 情况 实质 上 延续 了 前 面 分 析 的 主线 。 另 一 方面 ， 当 hk, =0 时 ， 根 据 
式 (3.170) 显然 a 比 前 面 分 析 的 情况 下 要 大 : 除了 对 努力 程度 存在 激励 效 
应 ,还 存在 对 资本 品 供给 的 激励 效应 ， 而 且 增 加 的 资本 供给 将 会 进一步 提高 
工作 的 努力 程度 ， 因 为 它 使 得 努力 工作 的 边际 回报 增加 了 。 但 是 a < 1 仍然 
是 成 立 的 。 

4. 激励 体系 的 一 般 评论 

前 面部 分 我 们 探讨 了 具有 特定 激励 体系 的 经 济 的 均衡 ， 其 中 的 一 个 激励 
体系 不 存在 对 个 人 的 任何 监督 。 这 样 的 激励 体系 对 那些 有 大 的 不 确定 性 的 经 
济 (过 程 ) 尤其 重要 : 一 方面 大 的 不 确定 性 使 得 我 们 很 难 分 清 低 产 出 到 底 


35 需要 强调 一 点 ， 在 整个 分 析 过 程 中 ， 我 们 只 探讨 一 阶 条 件 的 含义 。 但 是 式 (3.17) 所 描述 
的 问题 一 般 而 言 不 是 一 个 “性 状 良好 的 四 函数 " ， 所 以 也 可 能 存在 局 部 最 优 解 。 
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是 由 于 工人 的 低 水 平 投入 ,还 是 由 于 这 块 特定 土地 的 “ 坏 运气 ”所 造成 的 
( 见 斯 带 格 利 欧 [参考 文献 15 ] ) ， 更 进一步 地 ， 多 重 不 确定 性 使 得 企图 在 
合同 中 对 每 一 种 或 然 情况 所 采取 的 行动 做 出 明确 规定 变 得 无 比 复杂 。 另 一 方 
面 ， 激 励 体 系 强迫 工人 承担 更 高 风险 。 

绝 大 部 分 的 工业 生产 过 程 一 一 包括 许多 农业 生产 过 程 一 一 还 依赖 于 作为 
此 处 激励 体系 补充 或 备 选 方案 的 相当 数量 的 监督 。 部 分 原因 在 于 ， 生 产 过 程 
一 般 都 包含 很 多 人 在 一 起 工作 ， 这 就 使 得 要 分 离 出 每 一 个 人 的 贡献 是 很 困难 
的 ， 但 是 这 也 部 分 由 于 毕竟 不 需要 工人 承担 太 高 的 风险 而 可 能 得 到 同样 程度 
的 努力 。 

监督 可 能 会 通过 一 些 方式 影响 前 面部 分 的 分 析 : (a) 监督 中 可 能 会 存 
在 一 个 重要 的 固定 成 本 因素 。 这 就 是 说 ， 在 租金 系统 中 ， 不 需要 监督 ， 但 是 
如 果 a <1， 最 低 限度 也 需要 一 些 监 督 去 保证 工人 分 给 了 地 主 合适 的 产 出 比 
例 。 而 当 a =0 时 ， 地 主 更 是 以 直接 监督 代替 了 激励 系统 。 如 果 监 督 成 本 如 
图 4.1 tas, 那么 这 里 可 能 存在 采用 “极端 合同 ”的 激励 一 一 一 个 纯粹 的 
租金 系统 或 者 工资 制 。 (b) 监督 越 多 ， 对 工人 努力 RR) 的 要 求 就 越 
少 。 

在 绝 大 多 数 工 业 生产 过 程 ， 监 督 扮演 了 一 个 额外 函数 的 角色 : 高 的 监督 
程度 导致 对 个 人 贡献 的 更 精确 评价 ; 换 名 话说， 以 对 工人 奖惩 为 目的 的 监督 
本 质 上 可 以 被 看 成 是 对 个 体 在 不 同 的 环境 下 行为 的 一 个 取样 过 程 ， 样 本 越 
大 ， 佑 计 工 人 努力 程度 〈 他 的 表现 的 “质量 " ) 时 的 误差 就 越 小 。 所 以 从 公 
平角 度 来 说 ， 一 个 具有 高 的 奖惩 度 的 奖惩 系统 比 那些 低 奖惩 度 的 奖惩 系统 具 
有 更 多 的 监督 ; 当然， 雇主 不 会 对 公平 有 直接 的 关注 ; 但 是 奖惩 制度 更 随机 
的 使 用 导致 的 收入 波动 要 求 要 么 有 更 高 的 分 成 比例 ， 要 么 有 更 高 的 固定 工资 
以 诱 使 工人 接受 该 合同 。 

很 多 奖惩 机 制 都 采用 固定 工资 加 上 对 偏离 “标准 ”或 平均 表现 的 奖励 
或 者 惩罚 的 形式 。 而 对 标准 表现 的 偏离 只 有 在 严密 监督 下 才 更 有 可 能 被 发 
现 一 一 从 而 奖惩 机 制 的 激励 作用 才 更 明显 。 

在 农业 中 一 个 简单 的 奖惩 机 制 可 以 被 用 做 是 分 成 制 的 替代 物 。 例 如 ， 下 
面 就 是 一 个 线性 的 奖励 机 制 : 


Y, = Y, +p(L-Le 


36 ”如 我 们 前 面 所 说 的 那样 ， 花 在 监督 上 的 支出 水 平 其 实 是 一 个 内 生变 量 。 要 完全 地 模型 化 监 
督 所 带 来 的 影响 已 超出 了 本 文 的 范围 ， 当 然 ， 最 后 一 段 的 评论 也 仅仅 是 建议 性 的 。 
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图 7 


这 里 f/1 是 人 均 的 平均 产 出 。 既 然 平均 支付 为 Y,， 那 么 一 个 风险 中 性 的 地 主 
将 持续 雇佣 工人 直到 


ef (el) = Y, 
(这 里 的 横 线 表 示 对 为 某 一 个 特定 地 主 工作 的 工人 取 平 均值 )， 而 工人 提供 
劳动 直到 
pfEU'g +V' =0 

递增 的 p 会 产生 一 些 作 用 。 (a) 如 果 其 他 所 有 人 的 努力 水 平 给 定 ， 那 么 它 
将 提高 那些 努力 水 平 接近 但 是 低 于 平均 水 平 的 工人 的 努力 水 平 ， 而 可 能 降低 
那些 努力 水 平 高 于 平均 水 平 的 工人 的 努力 水 平 。 (b) 平均 努力 水 平 的 提高 
导致 所 有 人 更 努力 地 工作 ， 而 平均 努力 水 平 的 降低 导致 所 有 人 的 努力 水 平 更 
iko (o) 平均 努力 水 平 提高 ， 那 么 如 果 替 代 弹 性 很 低 的 话 ， 将 降低 工人 的 


37 即 ， 不 确定 性 来 自 收 入 效应 。 
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平均 边际 产品 ， 因 此 “基本 报酬 ”降低 了 ， 从 而 收入 效应 又 一 次 地 导致 他 
们 更 努力 地 工作 。 (d) 如 果 由 于 某 些 原因 ， 在 短期 内 工人 的 基本 报酬 给 
定 ， 它 将 降低 工人 的 平均 边际 产品 从 而 工人 将 被 解雇 。 

这 个 简单 例子 说 明了 很 多 某 些 人 可 能 听 说 的 关于 激励 机 制 〈 或 者 更 一 
般 地 关于 再 分 配 机 制 ) 的 很 多 绪论 : 那些 偏好 于 更 高 “p” 的 人 认为 ， 只 有 
那些 更 努力 工作 的 人 一 一 其 他 的 人 ， 至 少 部 分 地 ， 都 是 “搭便 车 者 ” 
得 到 更 多 报酬 才 是 “公平 ”的 ， 而 且 指 出 高 的 “p” 值 对 工作 努力 程度 的 正 
向 作用 。 而 那些 反对 的 人 指出 三 件 事 : (a) 激励 机 制导 致 更 多 的 “不 公 
P”; (b) 它 会 导致 一 个 重要 的 外 部 性 ， 即 所 谓 的 老鼠 竞赛 : 其 他 人 更 努力 
的 工作 “迫使 ”所 有 的 人 都 要 更 努力 的 工作 ( 即 平均 工作 努力 程度 的 提高 
导致 所 有 的 效用 最 大 化 个 体 更 努力 的 工作 ) 。 这 一 点 用 标准 的 语言 描述 即 : 
鉴于 观察 到 存在 外 部 性 这 样 一 个 事实 ， 有 人 认为 个 人 被 引导 得 太 过 努力 工 
作 。 要 评价 这 样 的 论断 是 一 件 很 困难 的 事情 ， 因 为 要 对 比 的 参照 配置 机 制 不 
是 很 清楚 。 (c) 最 后 ， 注 意 到 每 单位 有 效劳 动 的 工资 或 者 就 业 规 模 的 降低 
的 一 般 均衡 效果 ， 他 们 指出 这 样 的 机 制 一 般 而 言 可 能 并 不 符合 工人 的 利益 。 

这 就 提出 了 设计 最 优 的 奖励 一 惩罚 监督 机 制 的 一 般 问 题 ， 关 于 这 个 问题 
我 们 希望 在 别处 再 做 详细 探讨 。 

5. 小 结 

我 们 带 着 两 个 目的 来 进行 本 文 的 分 析 。 (a) 能 够 “解释 ”农业 部 门 中 
从 采用 分 成 制 的 制度 安排 到 采用 其 他 两 种 极端 的 合同 结构 ， 主 要 使 用 在 大 农 
场 ， 种 植 园 的 环境 下 的 工资 机 制 ， 主 要 使 用 在 小 规模 的 ， 家 庭 农场 的 环境 下 
的 地 租 机 制 租赁 土地 的 变化 吗 ?(b) 关于 农业 中 地 租 系统 的 模型 能 够 对 理 
解 工 业 部 门 中 的 “股份 制 ” 有 所 帮助 吗 ? 

早期 经 济 在 农业 部 门 而 不 是 在 城市 (技工 ) 部 门 采用 分 担 安排 ， 而 现 
代 经 济 在 制造 业 部 门 而 不 是 农业 部 门 采 用 分 担 制 度 安排 ， 这 种 情况 起 初 让 我 
觉得 非常 奇怪 。 但 是 此 时 我 要 建议 的 是 ， 上 述 这 两 种 现象 的 联系 可 能 比 初 看 
起 来 密切 得 多 。 

在 这 些 结论 性 的 评论 中 ， 我 将 使 用 一 种 建议 性 的 方式 而 不 是 一 种 定论 性 
的 方式 来 阐述 本 文 前 面 的 分 析 对 这 些 问题 的 启示 。 





38 ”如 果 替 代 弹 性 不 是 特别 低 ， 那 么 我 们 有 相反 的 结论 。 
39 参见 原 论文 245 页 。 
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三 、 分 成 制 的 终结 


首先 ， 由 第 二 部 分 的 结果 我 们 知道 ， 财 富 的 增加 或 者 农业 中 风险 的 变化 
本 身 并 不 能 解释 农业 中 支付 机 制 的 变化 ; 虽然 它们 对 合同 参数 的 实际 值 会 产 
生 影 响 ， 没 有 理由 认为 财富 充分 增加 所 导致 的 地 主 和 工人 的 相对 风险 规避 态 
度 的 差异 会 使 得 经 济 接近 于 采用 某 一 个 极端 合同 的 情况 ， 而 且 即 使 是 这 样 也 
只 能 解释 对 固定 工资 机 制 的 采用 。 而 且 即 使 风险 趋向 于 零 ， 分 成 比例 所 趋 
向 的 值 也 不 是 某 个 极端 情况 (工资 或 者 地 租 ) 的 一 种 。 
其 次 ,分 成 制 一 一 在 没有 其 他 风险 分 担 的 方式 情况 下 一 一 并 不 是 一 个 无 
效 的 制度 。 地 主 和 工人 并 不 是 像 马 葡 尔 或 者 其 他 经 济 学 家 分 析 的 那样 ， 由 于 
发 现 该 制度 提供 的 工作 激励 太 少 ， 而 将 一 个 无 效 的 支付 制度 替换 为 一 个 更 有 
效 的 支付 制度 。 事 实 上 ， 我 们 证 明 在 简单 模型 中 的 劳动 供给 与 在 中 央 计 划 下 
的 劳动 供给 是 完全 一 样 的 。 
分 成 制 的 制度 安排 可 能 导致 经 济 不 是 生产 性 有 效 的 ， 即 不 同 土地 的 有 效 
劳动 /土地 比值 不 相等 。 但 是 一 定 经 济 约束 下 ， 这 一 点 并 不 能 说 明 整 个 制度 
的 无 效 性 。 分 成 制 之 所 以 被 采用 ， 是 因为 它 的 激励 效用 ( 当 直 接 监督 成 本 
太 高 或 者 非 有 效 时 ) 和 它 的 风险 分 担 特征 。 虽 然 地租 制 有 更 高 的 激励 效应 ， 
但 是 它 迫 使 工人 承担 所 有 风险 ， 而 虽然 工资 制 允 许 地 主 ( 如 果 他 是 风险 中 
性 的 ) 承担 所 有 风险 ， 但 是 也 有 可 能 迫使 地 主 承担 高 昂 的 监督 成 本 。 
关于 分 成 制 的 消失 我 们 有 如 下 假说 。 
(a) 现代 资本 市 场 的 发 展 使 得 地 主 和 工人 能 够 通过 资本 市 场 实现 他 们 
的 资产 组 合 ( 当然 前 提 是 他 们 拥有 资本 ) 的 多 样 化 ， 这 意味 着 分 
成 制作 为 风险 分 担 制度 重要 性 的 降低 。 

(b) 现代 农业 的 资本 密度 提高 意味 着 : 地 主要 么 必须 提供 强 的 激励 
(地 租 制度 ) ， 要 么 提供 密切 的 监视 〈 工 资 制度 ) 。 既 然 监 督 具 有 
天 然 的 非 凸 性 ， 那 么 大 规模 农场 显然 会 采用 工资 制 。 类 似 地 ， 了 媳 
然 地 租 制 要 求 提供 资本 品 ， 所 以 更 富有 的 工人 变 成 了 出 租 者 ， 而 
相对 较 穷 的 工人 就 成 了 无 地 的 劳工 。 

(c) 技术 进步 率 的 提高 有 着 和 生产 资本 密度 提高 大 致 相同 的 效果 。 地 

主 希 望 采用 最 先进 的 技术 。 那 么 要 么 他 为 工人 提供 足够 强 的 激励 


40 假设 地 主 比 工人 的 风险 厌恶 程度 更 低 。 注 意 到 如 果 存 在 递减 的 相对 风险 规避 程度 ， 这 正 是 
我 们 期 望 看 到 的 ， 因 为 一 般 而 言 地 主 比 工人 更 富有 。 
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使 工人 采用 先进 技术 ， 要 么 就 得 密切 地 监督 工人 。 同 样 地 ， 技 术 
变迁 (信息 收集 ) 在 生产 过 程 中 引进 了 另 一 种 非 凸 性 〈 即 相对 于 
在 工人 中 传播 该 信息 的 可 变 成 本 ， 获 得 该 信息 的 固定 成 本 会 偏 
K) 。 这 就 意味 着 大 农场 的 技术 水 平 可 能 会 比 小 农场 更 高 。 


四 、 作 为 分 成 制 一 种 形式 的 公司 


分 成 制 与 联合 股份 公司 的 关系 应 当 从 这 种 公司 的 早期 形成 角度 来 看 。 生 产 
过 程 包含 两 个 因素 :“ 资 本 ”和 “企业 家 "。 企 业 家 “雇佣 ”资本 (或 者 “资本 
家 ”雇佣 企业 家 ) 为 其 工作 。 资 本 得 到 固定 报酬 (债券) 或 者 “分 成 比例 ”; 
企业 家 通常 获得 公司 资本 的 价值 “比例 ”( 通 常 是 除了 固定 支付 以 外 的 ) 作为 报 
酬 。 在 一 个 “股东 人 数 有 限 ” 的 公司 中 ， 就 有 了 关于 最 优 (均衡 ) 债务 一 资产 
比例 的 理论 。 这 仅仅 是 我 们 关于 农业 中 的 合同 理论 的 翻版 。 


41 另外 这 个 模型 也 为 理解 立地 运动 提供 了 另 一 种 方式 。 本 质 的 问题 是 ， 为 什么 地 主 决 定 在 那 
些 原来 他 们 不 收取 租金 的 土地 上 收取 租金 。 有 两 个 假说 : 

第 一 个 假说 认为 在 那 时 之 前 ， 隐 性 地 租 的 金额 是 非常 少 的 ， 但 是 土地 稀缺 度 的 提高 和 技术 的 进 
步 使 得 地 主 赚 取 这 些 租金 有 利 可 图 。 

第 二 种 假说 认为 存在 一 个 制度 性 变化 ， 市 场 经 济 的 发 展 以 及 相关 的 私有 产权 理念 的 建立 导致 地 
主 们 将 之 前 被 视 为 共有 的 土地 据 为 已 有 。 

在 我 们 的 观点 看 来 ， 公 共 土 地 可 以 被 视 为 一 个 复杂 支付 制度 的 一 部 分 。 对 “公共 ”土地 的 使 用 
权 可 以 被 视 为 该 支付 系统 的 一 部 分 ， 但 是 从 某 种 意义 上 说 所 有 的 土地 都 属于 地 主 。 市 场 发 展 和 技术 
进步 使 得 改变 支付 制度 变 得 有 利 可 图 ， 包 括 对 公用 土地 的 “权利 ”。 例 如 ， 考 虑 在 某 块 土地 上 生长 
有 农作物 的 情况 ， 这 就 为 生存 提供 了 基础 。 小 规模 农业 与 生 俱 来 的 不 确定 性 以 及 适当 保险 市 场 的 缺 
乏 使 得 分 成 制 这 种 制度 安排 变 得 有 吸引 力 。 对 于 传统 方法 种 植 的 传统 农作物 ， 劳 动 努 力 程度 的 波动 
还 不 是 特别 显著 ， 从 而 密切 监督 也 就 没有 必要 了 。 另 一 方面 ， 对 其 他 产品 ， 特 别 是 动物 饲养 (由 于 
其 性 质 ， 具 有 资本 密集 性 的 特点 《包括 牲畜 作为 “资本 品 ” ) ) 激励 效应 就 非常 重要 了 。 所 以 地 主 就 
赋予 工人 使 用 “公共 土地 ”的 权利 ; 从 而 就 降低 了 工人 的 分 成 和 固定 报酬 。 这 种 特定 的 方法 存在 一 
个 潜在 的 成 本 : 既然 边际 成 本 定价 在 土地 的 配置 过 程 中 不 发 挥 作用 ， 那 么 这 里 将 总 是 存在 过 度 放牧 
的 可 能 性 。 这 是 否 真 的 构成 一 个 成 本 取决 于 (a) 合同 的 隐 含 条 款 ， 即 农民 是 否 被 允许 在 公共 土地 
上 无 限制 地 放养 家 畜 如 牛 、 羊 等 ， 或 者 是 否 存在 对 于 单个 农民 在 公共 土地 上 放牧 的 最 大 的 “公平 " 
数目 存在 一 个 隐 含 的 理解 和 《〈b) 其 他 的 约束 条 件 〈 如 购买 牛 、 羊 所 需要 的 资本 的 获得 等 ) 是 否 对 
放牧 构成 限制 。 

我 们 前 面 所 提 到 的 技术 进步 使 得 对 地 主 来 说 ， 改 变 支付 机 制 和 不 同 用 途 之 间 的 土地 分 配 是 有 利 
可 图 的 。 与 此 同时 ， 如 果 对 于 公共 土地 的 使 用 没有 隐 含 限制 的 话 ， 递 增 的 放牧 将 会 使 得 作为 一 种 支 
付 手段 的 公共 土地 的 使 用 权 的 价值 下 降 。 

这 个 例子 仅仅 是 为 了 说 明 激 励 和 风险 分 担 如 果 导 致 比 文中 讨论 的 更 复杂 的 合同 结构 。 是 否 我 们 
对 于 圈 地 运动 的 可 能 理解 具有 更 一 般 的 普遍 适用 性 依赖 于 更 详细 的 实践 证 据 。 
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但 是 ,现代 公司 和 简单 的 农业 经 济 还 是 有 些 重要 的 不 同 之 处 。 首 先 两 个 
重要 的 不 同 在 于 公司 的 股票 是 公开 上 市 交易 的 。 在 更 简单 的 股东 人 数 有 限 的 
公司 中 ,公司 的 目的 是 含糊 的 。 那 就 是 最 大 化 工人 (企业 家 ) HAA (H 
合同 安排 使 得 地 主 (资本 家 ) 的 效用 同时 得 到 最 大 化 ) 。 现 在 我 们 必须 要 考 
虑 一 个 新 目标 的 可 能 性 了 ， 即 最 大 化 公司 的 市 值 。 在 一 定 的 相当 严格 的 限制 
条 件 下 ， 该 目标 同样 与 最 大 化 企业 家 、 资 本 家 效用 的 目标 没有 冲突 。 但 是 ， 
一 般 而 言 ， 如 果 不 存在 完备 的 保险 〈 远 期 ) 市 场 ， 这 些 目标 一 般 是 不 一 致 
的 。 

其 次 ， 由 于 公司 股票 是 公开 上 市 的 ， 所 以 企业 家 可 以 使 自己 摆脱 分 成 报 
酬 的 限制 ， 这 就 削弱 了 分 担 制度 安排 的 一 个 主要 优点 一 一 它 的 激励 效应 。 继 
而 又 有 两 个 效应 : (a) 使 得 涉及 更 为 复杂 的 激励 机 制 成 为 必要 ; (b) 由 于 
企业 家 拥有 “内 部 信息 ”， 他 既 可 以 利用 “好 消息 ”， 也 可 以 利用 “ 坏 消 
息 ” 来 赚 取 利润 ， 所 以 有 可 能 一 一 至 少 在 短期 一 一 存在 不 适当 的 激励 效应 。 

再 者 ， 由 于 现代 公司 运营 的 复杂 性 ， 使 得 “资本 家 ”监督 他 的 工人 
( “企业 家 ) 以 确认 其 工作 表现 变 得 非常 困难 。 且 由 于 我 们 已 经 注意 到 的 两 
Ka: (a) 利益 的 冲突 ;(b) 提供 正确 激励 的 困难 这 一 点 就 变 得 更 加 重要 了 。 

所 以 ， 看 来 关于 农业 中 的 激励 和 风险 分 担 的 模型 的 贡献 更 多 的 还 在 于 它 
对 扩展 我 们 对 于 股东 人 数 有 限 的 公司 的 运营 及 其 与 现代 大 型 上 市 公司 的 区 别 
的 理解 ， 而 不 在 于 它 在 这 方面 的 直接 应 用 。 








五 、 附 录 
定理 4 的 证 明 : 
式 (1.20b) 要 求 
ES 


BR n. >n, BEBEI, IWA 
E af -nw-l 
(Tete) 6 age. be” Bafa) 
E( e +p) Eg Eg E((1 - a)fg - Bl) 


42 例如 ， 见 斯 蒂 格 利 蒋 【参考 文献 14] 。 
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为 了 更 清楚 地 看 第 一 个 不 等 式 ， 记 


(Lep) 
TE 
E$ =1 对 所 有 的 B， 即 已 ye=0 


本 (Ye +p) (n. i 1) B( 6, 


中 


(ss +p)” (A +B) -(mw+2) 


二 
CO HT 
~ (net 
204%, 5 (Te *8) 


Tg +B) 


-(met!) 


(mn, +1) 


1) 


B( Le +B) -(nw+2) 


所 以 存在 某 个 9，g (9) ， 使 得 
$s 20 4 g(0) = 8(0) 
所 以 
abe _ p 


9 = pag = Ehs(g-g) >0 
第 三 个 不 等 式 的 推导 完全 类 似 。 对 于 第 二 个 不 等 式 


awe = EV.g = Ed.(g-g) <0 
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fa. Boy’ 


现代 资本 主义 经 济 的 一 个 最 主要 特征 就 是 竞争 所 发 挥 的 重要 作用 : 这 里 
并 不 是 指 阿 罗 一 德 布 鲁 框架 中 所 体现 的 静态 的 纯粹 价格 竞争 形式 ， 而 是 指 更 
类 似 体育 竞赛 和 其 他 比赛 (包括 专利 竞赛 ) 的 动态 竞争 。 

近 些 年 来 ， 人 们 在 尝试 着 解释 为 什么 企业 经 常 根据 员工 或 经 理 的 相对 工 
作 表 现 来 决定 他 们 的 报 柄 (例如 ，Edward Lazear and Sherwin Rosen，1981)。 
当 以 下 三 个 条 件 满足 时 这 种 报酬 方案 就 变 得 有 可 取 之 处 了 : (a) 工人 (经 
H) 的 投入 (努力 ) 不 是 直接 可 观察 的 ， 至 少 不 是 无 成 本 地 直接 可 观察 的 ， 
因此 ， 企 业 要 么 投入 资源 去 监视 员工 的 努力 程度 或 者 修订 报酬 方案 使 得 报酬 
是 一 些 更 容易 被 观察 到 的 量 (如 产 出 或 者 利润 ) 的 函数 ， 而 这 些 量 本 身 又 
是 投入 的 函数 ; (b) 投入 与 产 出 之 间 的 关系 必须 具有 随机 性 ， 使 得 当 观 察 
到 产 出 人 们 不 能 完美 地 推测 出 投入 是 多 少 ; (c) 最 后 影响 企业 不 同 的 投入 
和 产 出 关系 的 随机 干扰 因素 之 间 必 须 是 相关 的 。 通 过 观察 到 一 个 员工 相对 于 
其 他 员工 的 表现 ， 人 们 就 能 够 比 没 有 观察 到 该 信息 时 做 出 关于 该 员工 努力 程 
度 的 更 好 的 预测 。 

竞争 不 但 可 以 提供 一 个 比较 基础 ， 使 得 设计 出 高 激励 和 低 风 险 的 报酬 方 
案 成 为 可 能 ， 而 且 以 相对 表现 为 基础 的 报酬 方案 还 具有 根据 经 济 环境 变化 自 
动 调整 激励 的 进一步 优点 (我 们 称 之 为 “内 置 的 灵活 性 ”)。 在 一 个 理想 世界 
中 ， 有 关于 技术 性 质 的 完美 信息 (但 是 仍然 存在 监视 人 们 行为 的 成 本 )， 随 着 
环境 的 变化 ， 报 酬 方 案 应 该 不 时 地 做 出 调整 。 要 实现 这 样 报酬 方案 的 调整 需 
要 付出 代价 ， 同 时 这 么 做 所 需要 的 信息 也 经 常 是 无 从 获得 的 。 当 一 项 任务 较 
容易 时 ， 承 担 这 项 任务 的 人 们 的 报酬 就 应 该 相应 地 降低 。 如 果 报 酬 是 基于 相 
对 绩效 的 话 ， 虽 然 所 有 人 的 绩效 都 变 好 了 (即使 他 们 的 努力 程度 仍然 没有 变 
化 ) ， 他 们 的 报酬 是 会 自动 调整 的 。 所 以 ， 老 师 们 经 常会 根据 分 布 曲 线 来 给 学 
生 评分 ， 而 成 功 的 销售 人 员 的 很 大 一 部 分 报酬 也 是 来 自 基于 相对 绩效 的 奖金 。 


* “Information and Competitive Price Systems,” with S. Grossman, American Economic Review, 66 
(2), May 1976, pp. 246 -253. 

作者 要 感谢 Steven Salop, Shervwin Rosen, Ed. Lazear, Felix Fitzroy, Joe Farrell 和 Oliver Hart 的 有 
益 讨论 。 同 时 也 要 感谢 国家 科学 基金 会 的 资助 。 
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一 、 竞 争 与 报酬 


为 了 更 清楚 地 看 到 竞争 怎样 为 设计 出 更 好 的 报酬 方案 提供 基础 ， 考 虑 一 
个 简单 例子 。 假 设 政 府 希 望 研制 一 种 麦 炸 机 。 政 府 和 这 种 又 炸 机 的 潜在 研制 
者 都 不 知道 研制 这 种 麦 炸 机 到 底 需 要 花费 多 少 。 在 固定 费用 合同 下 OXF 
合同 规定 的 研制 者 所 获得 的 报酬 与 研制 成 本 无 关 ) ， 合 同 签订 者 就 会 要 求 一 
大 笔 风 险 金 以 补偿 他 必须 承担 的 巨大 风险 。 政 府 可 以 通过 分 担 成 本 来 降低 风 
险 。 但 是 在 政府 降低 风险 的 同时 ， 这 人 么 做 也 同样 降低 了 合同 签订 者 节省 成 本 
的 动力 。 这 里 也 许 存在 一 个 更 好 的 合同 安排 。 假 设 存在 很 多 具有 相同 能 力 的 
潜在 签约 人 ， 所 以 一 家 企业 所 面临 的 成 本 (在 任意 努力 程度 上 上) 与 其 他 企 
业 所 面临 的 成 本 是 完全 一 样 的。 假设 政府 要 签订 两 份 合同 ， 它 承诺 支付 给 A 
企业 一 笔 固定 费用 加 上 B 企业 生产 该 又 炸 机 所 耗费 的 成 本 。 对 B 企业 的 支 
付 则 相反 。 既 然 它 们 的 成 本 是 完全 相关 的 ， 那 么 这 种 安排 就 消除 了 所 有 风 
险 。 同 时 这 种 安排 还 拥有 完美 的 激励 效果 : 如 果 通 过 额外 的 努力 ，A 企业 可 
以 降低 成 本 ， 那 么 A 企业 可 以 保留 这 么 做 得 到 的 所 有 好 处 。 拥 有 两 个 相互 
独立 的 企业 就 为 我 们 提供 了 其 他 情况 下 无 从 获得 的 信息 。 这 种 信息 使 得 一 个 
低 风险 同时 又 有 高 激励 的 报酬 方案 的 实现 成 为 可 能 。 这 样 做 有 一 个 成 本 : 政 
府 必须 支付 一 份额 外 的 完全 相同 的 研究 支出 ,但 是 仍然 有 可 能 低 于 其 他 合同 
安排 的 成 本 。 

1. 关于 竞争 和 相对 表现 框架 最 优 性 的 一 般 定理 

这 里 要 提出 的 一 个 很 自然 的 问题 就 是 : 是 否 存在 这 样 一 个 环境 ， 在 这 个 
环境 中 适当 设计 的 竞争 或 者 相对 绩效 方案 可 以 实现 资源 的 最 优 配置 ， 也 就 是 
说 ， 就 能 实现 各 种 情况 下， 信息 完全 充分 且 无 监督 成 本 时 的 那 种 努力 程度 ， 
而 且 工 人 无 须 承 担任 何 风险 。 
考虑 一 个 一 般 结构 ， 个 人 产 出 O (假设 为 可 观察 的 ) 为 一 个 一 般 的 随 
机 变量 0, BIKE u, UR—THAN MEE es; 的 函数 ， 为 简单 起 见 ， 
假设 函数 形式 为 如 下 的 线性 模式 : 


1 当 只 有 两 家 企业 时 ， 可 能 存在 勾结 的 危险 。 随 着 企业 数目 的 增加 ， 勾 结 的 可 能 性 会 下 降 , 但 
是 重复 制造 的 浪费 也 会 增加 。 但 是 ， 在 其 他 环境 下 ， 例 如 平均 成 本 曲线 仅 稍微 向 下 倾斜 的 自然 垄断 
环境 中 ， 多 个 竞争 者 的 效率 损失 就 比较 小 了 。 

2 该 假设 的 重点 之 处 在 于 一 般 的 随机 变量 影响 劳动 的 边际 产 出 ， 从 而 ， 在 最 优 配置 中 ， 努 力 程 
度 会 随 着 状态 变化 而 变化 。 由 于 其 中 一 个 我 们 所 关心 的 问题 就 是 报酬 方案 为 环境 变化 引起 的 努力 程 
度 的 变化 所 提供 的 激励 程度 ， 所 以 模型 具有 这 样 的 特征 是 很 重要 的 。 


信息 、 竞 争 与 市 场 367 


Q; = 46+ e;;Ee; = kee, 上 cig =0 (1) 
工人 在 做 出 努力 程度 的 决定 之 前 观察 到 9， 但 是 企业 的 管理 者 一 所 有 者 
既 不 能 观察 到 9 和 内 ， 也 不 能 观察 到 se,， 他 只 能 观察 到 每 个 工人 的 产 出 。 现 
在 证 明 如 果 ©; 的 分 布 是 紧 的 〈 为 了 标准 化 ， 假 设 其 变动 范围 为 从 -1 到 + 
1) ， 那 么 在 只 有 两 个 工人 的 情况 下 ， 有 可 能 设计 出 能 达到 最 优 状 态 的 激励 
系统 。( 由 于 在 这 里 两 个 工人 的 技术 不 是 完全 相关 的 ， 所 以 这 个 结果 比 前 面 
例子 的 结果 要 站 得 住 脚 一 些 。) 
为 简单 起 见 ， 假 设 工人 拥有 可 加 可 分 的 效用 函数 形式 : 
U(Y) - Vip) (2) 
这 里 了 为 收入 。 在 完美 信息 情况 下 ， 一 个 最 优 配置 要 求 Y=Y (工人 得 
到 完全 保险 ) 而 且 
gU(Y) = V'(p) (3) 
(休闲 与 消费 品 之 间 的 边际 替代 率 等 于 两 者 的 边际 转换 率 ,) A (3) 的 
解 我 们 称 之 为 最 优 努 力 水平 ， 且 记 为 "(9)。 假 设 在 工人 发 现 9 之 后 ,但 在 
他 决定 工作 努力 水 平 之 前 (特别 地 ， 在 产 出 被 生产 出 来 之 前 )， 工 人 被 要 求 
宣布 一 个 “目标 ”。 他 被 告知 ， 如 果 最 后 的 产 出 与 他 的 既定 目标 相差 在 一 个 
单位 以 内 ， 那 么 他 将 获得 一 笔 给 定 的 收入 ， 而 如 果 没 有 做 到 ， 那 么 他 将 获得 
“ 负 无 穷 ” (一 个 合适 的 足够 大 的 惩罚 ) 。 工 人 设 定 的 目标 越 高 ， 并 且 能 够 实 
现 该 目标 ， 那 么 他 的 收入 也 就 越 高 。 最 后 ， 他 还 被 告知 ， 他 的 报酬 也 取决 于 
其 他 人 宣布 的 目标 。 当 然 ， 他 们 将 和 该 工人 观察 到 同样 的 一 般 随 机 变量 。 下 
面 证 明 存 在 如 前 所 述 形式 的 一 个 报酬 方案 ， 该 方案 能 够 提供 完美 的 激励 ， 同 
时 又 能 够 消除 所 有 风险 。 
假设 有 如 下 报酬 方案 ， 它 为 第 i 个 工人 提供 报酬 为 
y = $8) _d(0") 7 (4) 
U'(Y) U'(Y) 
如 果 Q >u 7" (6) 8 -1， 
否则 为 - 
这 里 & 为 第 i 个 工人 宣布 的 9 值 ， 6 为 其 他 工人 宣布 的 平均 值 。 如 果 所 
有 竞争 者 均 说 实话 ， 那 么 工人 并 不 承担 风险 ， 因 为 (8 ) =p), WRIA 
宣布 一 个 总 是 可 以 实现 目标 的 8 值 ， 他 选择 的 努力 水 平 会 使 得 即使 在 最 坏 的 情 
况 下 (gs = -1)， 也 能 刚好 达到 预定 目标 。 而 宣布 一 个 更 高 6 值 的 收益 为 
U'(Y)'/U'(Y) - V'du/de (5) 
为 了 保证 完成 定额 ， 
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u` (0)0 = 0 (6) ` 
du/d0 = (6/0) (du*/dd) + u` (6)/0 (7) 
所 以 ， 如 果 
由 = V'[du*/do + 有 (0)/6] (8) 
那么 ， 当 08=6 时 式 (5) 等 于 零 。 通 过 对 式 (8) 积分 ， 得 到 了 一 个 中 的 函 
数 ， 该 函数 运用 在 报酬 方案 式 (4) 中 时 ， 能 够 提供 完美 激励 同时 消除 所 有 
风险 。 
虽然 在 某 些 理想 条 件 下 ， 使 用 目标 和 相对 绩效 体系 能 够 为 一 个 最 有 效 的 
报酬 方案 提供 基础 ， 但 是 它 本 身 也 有 局 限 性 。 例 如 ， 如 果 工 人 在 不 同时 间 获 
得 每 个 人 的 特殊 随机 变量 信息 ， 或 者 不 同 工 人 的 特殊 随机 变量 的 支持 因素 各 
不 相同 ,或 者 这 些 特殊 随机 变量 并 不 为 和 雇主 所 观察 到 (如 果 在 做 出 宣布 之 
前 工人 就 知道 了 与 自己 对 应 的 e 值 或 者 宣布 必须 在 9 值 被 观察 到 之 前 做 出 ， 
那么 宣布 8 值 所 传达 的 信息 并 不 比 通过 观察 到 产量 OO 所 获得 的 信息 多 ) 。 
2. 关于 竞争 的 进一步 结果 
在 我 们 即将 发 表 的 文章 中 ,研究 了 如 何不 使 用 宣布 这 种 机 制 来 设计 报酬 
方案 。 已 经 证 明了 竞争 可 以 被 设计 来 在 任何 一 种 自然 状态 下 提供 最 优 的 努力 
水 平 。 一 般 来 说 ， 这 时 个 体 承 担 的 风险 要 比 当 努力 程度 可 以 被 无 成 本 地 观察 
到 时 更 高 。 在 下 述 两 个 条 件 下 竞争 能 够 达到 最 优 结果 : G) 代理 人 是 风险 中 
PEND; (ii) 存在 许多 竞争 者 。 虽 然 作为 特殊 情况 ， 一 般 的 相对 绩效 方案 也 包 
括 个 人 绩效 方案 (个 人 所 获得 的 报酬 只 取决 于 个 人 表现 ) ， 从 而 相对 绩效 方案 
至 少 应 该 与 个 人 绩效 方案 一 样 好 ， 但 在 实际 中 判断 在 什么 环境 下 简单 的 相对 
绩效 方案 (如 竞争 ) 要 优 于 简单 的 个 人 绩效 方案 (如 计件 工资 体系 ) 是 一 个 
十 分 困难 的 问题 。 我 们 证 明了 当 与 一 般 的 共同 的 环境 随机 变量 相 联系 的 风险 
较 大 〈 相 对 于 与 特定 个 人 对 应 的 特殊 随机 变量 的 风险 ) 时 ， 竞 争 体 系 将 要 优 
于 个 人 绩效 方案 (即使 是 非 线性 的 ) 。 关 于 这 个 问题 后 面 还 有 论述 。 


二 、 市 场 与 竞争 


市 场 提供 的 报酬 方案 具有 竞争 和 相对 绩效 方案 的 一 些 特征 。 市 场 为 企业 
的 所 有 者 一 经 营 者 提供 的 报酬 方案 性 质 很 大 程度 上 取决 于 生产 技术 与 市 场 均 
衡 的 性 质 。 例 如 ， 考 虑 两 家 从 事 降 低 成 本 的 R&D 企业 。 如 果 生 产 技术 是 规 
模 报 酬 不 变 的 ， 日 边际 成 本 为 <， 那 么 第 i 家 企业 的 利润 将 取决 于 它 本 身 的 
成 本 以 及 对 手 的 成 本 : m (ce ，c ) 。 企 业 利润 函数 的 不 同 取决 于 该 双 头 竞 
争 均衡 是 较 好 地 被 纳什 一 古 诺 质 量 莞 争 均 衡 所 描述 ， 还 是 被 埃 奇 沃 思 一 伯 川 
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德 价格 竞争 模型 所 描述 。 这 是 一 个 相对 绩效 报酬 体系 的 例子 。 虽 然 前 面 我 们 
的 研究 着 重 于 报酬 方案 的 设计 ， 这 里 我 们 关心 的 是 报酬 方案 的 结果 ， 这 种 报 
酬 方 案 总 是 隐 含 在 市 场 均衡 中 。 
1. 市 场 报酬 结构 具有 “内 置 灵活 性 ”的 特征 
如 果 不 同 企业 面临 的 成 本 函数 是 相关 的 《存在 一 个 共同 的 环境 变量 影 
啊 所 有 企业 ) 当成 本 较 低 时 ， 价格 也 较 低 ， 从 而 利润 的 波动 就 要 小 些 ， 而 
且 报 酬 能 够 比 在 非 竞 争 性 环境 中 更 好 地 反映 完成 任务 的 困难 程度 。 为 了 说 明 
这 一 点 ， 考 虑 如 下 的 对 前 面 例子 的 修改 : 令 成 本 函数 为 
c; = k ~ Oy; (9) 
这 里 j; 为 (不 可 观察 的 ) 管理 者 的 努力 。 市 场 上 存在 许多 企业 ， 且 企业 数 
目 如 此 之 多 ， 使 得 每 一 家 企业 都 是 价格 接受 者 。 将 管理 者 努力 的 效用 成 本 考 
虑 在 内 ,企业 的 所 有 者 一 管理 者 的 “ 净 ” 利 润 为 
T; = [P-k+p0 - V(p;)1Q, 


= m; - V(u,)Q; (10) 
这 里 Q 为 第 i 家 企业 的 产量 ,，P 为 产 出 的 价格 水 平 。 在 竞争 性 均衡 处 ， 
P = Minjk ~ 16 + V(u,)} (11) 
日 
T; = 0, 对 所 有 的 企业 。 (12) 


所 以 ， 竞争 迫使 所 有 企业 在 降低 成 本 方面 付出 正确 的 努力 程度 ; 而 且 它 是 通 
过 消除 与 净利 润 有 关 的 所 有 不 确定 性 〈 净 利润 水 平均 为 零 ) 来 实现 这 一 点 。 

如 有 果 一 个 所 有 者 一 经 营 者 是 一 个 到 断 者 ， 那 么 他 会 有 成 本 最 小 化 的 正确 
动机 ,但 是 他 也 将 面临 利润 方面 的 高 度 不 确定 性 。 

2. 所 有 权 与 经 营 权 分 离 的 后 果 

但 是 在 那些 并 不 完全 拥有 他 们 经 营 资源 的 经 理 们 的 相对 表现 中 ， 我 们 将 : 
得 到 截然 不 同 的 结果 。 假 设 存在 对 经 理 人 员 的 竞争 性 供给 。 竞 争 性 市 场 均衡 
仍然 与 前 面 所 描述 的 一 样 。 由 于 不 存在 风险 ， 最 优 的 合同 使 得 经 理 能 够 获得 
百分之百 的 边际 利润 〈 所 有 权 与 支配 权 的 确认 是 该 经 济 的 一 个 内 生 特 征 )。 
但 是 ， 现 在 考虑 一 个 垄断 者 想 要 为 他 的 企业 雇佣 一 个 经 理 的 问题 。 希 望 在 能 


3 在 这 种 模型 化 方法 中 ， 付 出 的 努力 与 产 出 水 平成 比例 ; 对 管理 技术 既 没 有 规模 报酬 递减 也 没 
有 规模 报酬 递增 。 这 个 假设 是 为 了 避免 比较 不 同 经 济 体 管理 人 员 数 目 (与 管理 者 的 总 劳动 量 相 反 ) 
不 同 带 来 的 人 困难 。 
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够 雇 到 经 理 的 条 件 约 束 下 ， 选 择 能 够 最 大 化 期 望 效用 水 平 的 合同 。 为 简单 起 
见 ， 假 设 经 理 是 风险 厌恶 的 而 所 有 者 是 风险 中 性 的 。 那 么 最 优 合同 将 会 使 
原来 的 所 有 者 也 分 担 一 定 程度 的 风险 。( 所 有 者 与 经 理 的 利益 并 不 重 玖 ， 从 
而 二 者 的 分 离 同 样 是 该 经 济 的 一 个 内 生 特 征 。) 如 果 只 将 研究 限制 在 线性 合 
同 范围 内 ， 那 么 经 理 的 报酬 具有 如 下 形式 : an, +8， 假 设 企业 的 利润 可 观察 
但 是 经 理 的 劳动 投入 不 可 观察 。 (6 为 固定 报酬 ， 可 能 为 正 也 可 能 为 负 ， 但 
是 在 接 下 来 部 分 的 分 析 中 它 的 影响 并 不 大 。) 由 最 优 的 0 <a <1 这 一 事实 马 
上 可 以 得 到 如 下 三 个 结果 : 

1) 经 理 人 员 不 会 在 降低 成 本 方面 付出 有 效 的 劳动 量 ， 他 会 使 得 下 式 成 
W.: a0=V (u)o 

2) 作为 对 环境 变化 的 反应 ， 他 们 关于 努力 水 平 的 调整 不 再 会 像 竞争 性 
环境 中 那样 多 。 当 降低 成 本 更 容易 时 ， 他 们 通过 享受 更 多 的 闲暇 ( 比 在 竞 
争 性 经 济 中 更 高 的 程度 ) 来 有 效 利 用 增加 的 容易 程度 : dw/d9=a/V” <1/V"。 
这 种 现象 有 时 被 称 之 为 管理 松懈 。 为 什么 非 竞争 性 环境 中 存在 管理 松懈 现 
象 ， 这 一 原因 命题 可 能 比 这 里 提 到 的 更 强 。 所 有 者 可 能 拥有 关于 “正常 ” 
状态 的 信息 ， 所 以 合同 有 可 能 隐 含 地 规定 了 正常 的 努力 水 平和 正常 的 期 望 回 
报 。 当 达到 该 “正常 水 平 ” 所 需要 的 努力 水 平 更 高 时 ， 经 理 人 员 有 动机 去 
展示 关于 这 种 作用 的 证 据 ， 当 实际 所 要 求 的 努力 水 平 要 低 于 正常 水 平时 ， 经 
理 人 员 却 没有 动机 去 展示 这 方面 的 信息 。 天 然 的 信息 不 对 称 导致 了 对 于 不 正 
常 的 好 状态 和 坏 状态 的 反应 的 不 对 称 性 。 

3) 经 理 仍然 需要 承担 一 定 的 风险 。 

3. 不 完全 竞争 

在 竞争 性 经 济 情况 下 ， 所 有 相关 信息 都 体现 在 价格 信号 中 ; 从 而 企业 的 
所 有 者 并 不 需要 根据 他 的 公司 观察 到 的 成 本 ， 相 对 于 其 他 企业 的 成 本 ， 来 确 
定 经 理 的 报酬 。 旨 是 在 不 完全 竞争 情况 下 (例如 ， 双 头 竞争 的 情况 ) ， 如 果 
这 种 信息 可 以 获得 ， 所 有 者 可 能 希望 采用 利用 一 部 分 这 种 详细 信息 的 激励 机 
制 。 事 实 上 ， 对 本 文 所 举 的 第 一 个 例子 稍微 改动 就 可 以 说 明 在 两 家 企业 的 情 
况 下 ， 设 计 出 经 理 人 员 不 承担 任何 风险 同时 又 有 完美 激励 效果 的 经 理 人 员 激 
励 机 制 是 有 可 能 的 。 

4. 企业 成 本 之 间 的 相关 性 

前 面 几 部 分 后 分 析 的 相对 续 效 方案 的 成 功 是 基于 所 有 企业 都 面临 相同 成 


4 真正 需要 的 假设 是 经 理 比 所 有 者 的 风险 厌恶 程度 更 高 。 
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本 函数 的 事实 。 假 设 有 两 家 企业 ， 每 一 家 企业 都 在 两 种 技术 (或 者 该 两 种 
技术 的 任意 线性 组 合 ) 间 做 出 选择 。 如 果 一 家 企业 将 和 A 比例 的 资源 分 配 在 
技术 上 上， 那么 它 每 单位 产 出 的 成 本 曲 数 为 下 (A, 0, ，9,) (这 里 9, 为 随机 
变量 ) 。 和 定义 人 ”为 最 小 化 期 望 成 本 的 分 配 比 例 ，EF (A*, 0, 6,) =0。 假 
设 经 理 的 报酬 取决 于 他 的 成 本 和 他 的 对 手 成 本 之 间 的 差异 。 显 然 ， 如 果 一 家 
企业 模仿 它 的 竞争 对 手 ， 那 么 成 本 函数 都 一 样 ， 从 而 不 人 存在 风险 。 但 是 如 果 
A 天 A”， 那 么 经 理 可 以 将 和 向 人 “调整 ， 从 而 降低 其 平均 成 本 ， 提 高 其 报酬 。 
虽然 这 也 增加 了 他 的 风险 ， 但 是 对 于 小 量 的 偏 移 ， 他 表现 出 风险 中 性 的 特 
点 ， 所 以 纳什 均衡 导致 了 对 技术 的 有 效 选 择 且 不 存在 风险 。 

关于 这 一 结果 有 三 个 重要 条 件 。 第 一 ， 假 设 企业 只 能 从 技术 1 和 技术 2 
中 选择 一 种 。 技 术 2 的 平均 回报 较 高 。 如 果 A 企业 选择 技术 1， 那么 选择 技 
术 2 给 B 企业 的 经 理 带 来 的 风险 增加 可 能 并 不 能 完全 被 其 期 望 回 报 的 增加 
所 补偿 。 所 以 这 里 可 能 存在 一 个 两 家 企业 均 选 择 技 术 1 的 均衡 ， 和 两 家 企业 
均 选 择 技 术 2 的 均衡 。 而 且 其 中 一 个 可 能 帕 累 托 占 优 于 另 一 个 。 

其 次 ， 如 果 其 中 一 家 企业 在 技术 1 拥有 比较 优势 ， 而 另外 那 家 企业 在 技 
术 2 拥有 比较 优势 。 那 么 两 家 企业 均 不 会 选择 最 小 化 期 望 效用 的 技术 ， 而 会 
选择 一 种 处 在 成 本 最 小 化 技术 和 另外 一 家 企业 所 采用 的 技术 之 间 的 技术 。 

最 后 ， 如 果 存 在 风险 ， 即 使 两 家 企业 都 模仿 对 方 ， 风 险 也 不 能 被 消除 ; 
如 果 两 家 企业 面临 同样 的 随机 技术 ， 那 么 唯一 的 均衡 就 是 成 本 最 小 化 的 均 
衡 。 

虽然 这 里 所 讲 的 故事 说 明了 郊 争 降低 商人 们 面临 风险 的 作用 ,但 是 商人 
却 在 抱怨 过 度 竞 争 迫 使 他 们 承受 多 余 的 风险 ; 因而 经 常 要 求 政府 出 面 帮 助 规 
范 (稳定 ) 市 场 。 一 些 要 求 当然 仅仅 是 企图 将 市 场 卡特 尔 化 的 强盗 式 要 求 ， 
可 以 使 他 们 提取 由 此 产生 的 垄断 租 。 男 一 方面 ， 当 个 体 风 险 较 大 时 ， 利 润 的 
波动 性 可 能 会 很 大 。 

根据 前 面 关于 当代 理 人 是 风险 厌恶 时 的 竞争 的 研究 ， 在 这 种 情况 下 ， 相 
对 绩效 方案 就 不 怎么 好 用 了 ， 因 为 它 让 竞争 者 承担 了 过 多 风险 。 相 似 地 ， 在 
前 面 关 于 麦 炸 机 研发 的 例子 中 ， 如 果 两 个 研发 者 面临 不 同 的 成 本 函数 ， 那 么 
将 一 个 研发 者 的 报酬 基于 该 研发 者 相对 于 另 一 个 研发 者 绩效 的 做 法 又 给 研发 
者 带 来 了 额外 风险 。 即 使 当 报酬 方案 并 不 是 直接 地 基于 相对 绩效 ， 而 是 基于 
利润 ， 市 场 也 给 经 理 人 员 带 来 了 相似 的 额外 风险 。 因 为 ， 在 很 大 程度 上 ， 利 
润 将 反映 企业 的 成 本 函数 相对 于 其 竞争 者 的 差异 (或 者 在 其 他 方面 的 相对 
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绩效 的 差异 ， 如 质量 或 者 市 场 推广 方面 等 )。 任 何 想 通过 使 得 报酬 更 少 地 决 
定 于 表现 以 减轻 这 种 风险 的 尝试 都 将 同时 降低 激励 效果 。 


三 、 结 论 


本 文 尝试 描述 竞争 的 核心 作用 : 它 允 许 建立 以 相对 绩效 为 基础 的 报酬 方 
案 。 这 样 的 报酬 方案 具有 风险 分 担 、 激 励 和 内 置 灵活 性 的 特点 ， 使 得 这 种 报 
一 方案 要 优 于 不 利用 这 些 信息 的 最 优 报酬 方案 (以 个 人 表现 为 基础 的 )。 竞 
争 性 市 场所 提供 的 报酬 结构 与 相对 绩效 隐 性 相关 。 为 欧 争 性 经 济 要 优 于 垄断 
经 济 提供 了 另 一 个 理由 ,该 理由 与 垄断 者 降低 产量 而 导致 的 消费 者 剩余 减少 
的 理由 大 不 相同 。 特 别 是 ， 我 们 建立 了 一 个 正式 模型 ， 在 该 模型 中 说 明了 菊 
断 者 的 效率 更 低 ， 可 适应 性 更 低 ， 同 时 比 竞争 性 经 济 有 更 多 的 管理 松懈 
(尽管 在 新 古典 模型 存在 广 为 流传 的 信念 ， 认 为 垄断 经 济 的 效率 低 于 竞争 性 
经 济 的 效率 一 一 包括 由 于 R&D 资源 配置 不 充分 造成 的 跨 期 不 经 济 ， 但 是 在 
新 古典 模型 中 ， 并 不 存在 管理 上 的 松懈 ， 而 且 垄 断 经 济 是 完全 有 效 的 )。 我 
们 也 说 明了 市 场 降低 风险 的 程度 也 是 有 限 的 : 在 有 些 情况 下， 竞争 能 够 有 效 
地 增加 风险 。 关 于 我 们 观察 的 全 部 结果 的 检验 ， 包 括 对 经 济 的 约束 最 优 和 政 
策 含 义 研究 ， 还 需 待 以 时 日 。 可 以 明确 的 是 ， 与 传统 的 竞争 性 范例 所 得 到 的 
结论 相反 ， 这 里 采用 的 方法 得 到 的 关于 市 场 经 济 中 竞争 的 功能 的 观点 支持 市 
场 的 作用 。 
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对 道德 风险 的 基本 分 析 - 


本 文 利 用 尽 可 能 简单 的 保险 市 场 模型 来 阐述 道德 风险 的 基本 原理 。 即 使 
在 潜在 的 预期 效用 函数 以 及 事故 发 生 概 率 与 预防 事故 发 生 的 努力 之 间 的 函数 
关系 非常 标准 时 ， 无 差异 曲线 与 可 行 集 (feasibilityset) (至 少 损益 平衡 的 保 
险 合同 集 ) 并 不 标准 一 一 无 差异 曲线 不 必 是 凸 的 而 可 行 集 则 根本 不 是 ; 价 
格 一 消费 线 和 收入 一 消费 线 可 能 是 不 连续 的 ; 努力 程度 总 的 来 说 不 是 保险 合 
同 各 参数 的 连续 函数 和 单调 函数 。 
引言 

在 标准 的 对 风险 ( 阿 罗 一 德 布 鲁 ) 的 苑 争 性 处 理 中 ， 自 然 状态 是 可 以 
观察 到 的 ， 而 且 发 生 的 概率 外 生 。 依 实现 状态 而 定 的 保险 需要 状态 间 的 一 次 
性 转移 ， 因 此 没有 任何 激励 效应 和 替代 效应 。 

当 自 然 状 态 和 个 人 行为 对 保险 公司 来 说 都 不 可 观察 的 时 候 就 会 产生 道德 
风险 。 保 险 公 司 能 观察 到 的 仅 是 某 个 特定 的 事故 有 没有 发 生 。 在 这 样 的 条 
件 下 ， 保 险 公 司 无 法 促使 被 保险 人 真实 地 透露 出 自然 状态 和 预防 水 平 。 因 
此 ， 被 保 事 件 是 严重 程度 不 同 的 意外 事故 ， 与 自然 状态 和 被 保险 人 的 行动 无 
关 。 对 这 类 事件 的 保险 合同 条 款 一 般 会 影响 个 人 采取 预防 措施 的 动机 一 一 
也 就 是 说 ， 有 替代 效应 。 因 此 ， 在 激励 和 承担 风险 之 间 有 一 个 平衡 。 这 就 是 
道德 风险 问题 。 

道德 风险 问题 对 经 济 的 影响 十 分 广泛 。 只 要 有 风险 ， 且 人 们 厌恶 风险 ， 
以 及 监督 “努力 ”有 成 本 ， 就 会 出 现 道德 风险 。 不 但 保险 市 场 有 ， 在 政府 


-re 





* “The Basic Analytics of Moral Hazard,” with R. Arnott, Scandinavian Journal of Economics, 90 
(3), 1988, pp. 383 -413, 

感谢 Seppo Honkapohja 和 两 位 匿名 审 稿 人 的 有 益 评论 以 及 国家 科学 基金 会 、 俄 林 基 人 金 会 和 加 拿 
大 人 文科 学 研究 委员 会 的 资助 。 

1 这 是 道德 风险 的 极端 形式 。 在 自然 状态 和 /或 人 们 的 行动 不 能 完全 观察 时 (观察 存在 下 扰 )， 
道德 风险 问题 也 会 出 现 ， 尽 管 这 个 时 候 它 被 削弱 了 。 

2 保险 合 回 的 条 款 因 此 影响 事件 发 生 的 概率 。 出 于 这 个 原因 ， 我 们 定义 道德 风险 出 现在 保险 合 
同 条 款 影 响 被 保 事 件 发 生 的 概率 时 。 
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通过 社会 机 构 或 委托 一 代理 合同 提供 保险 的 时 候 也 有 。 

本 文 阐述 了 道德 风险 的 基本 分 析 原 理 ， 着 重 分 析 交 纳 的 保险 金 和 事故 发 
生 后 获得 的 保险 赔偿 之 间 的 关系 。 我 们 推导 了 无 差异 曲线 和 可 行 集 的 性 质 。 
可 行 集 是 至 少 实现 损益 平衡 的 保险 合同 的 集合 。 本 文 的 要 点 在 于 ， 即 使 基本 
的 函数 关系 ， 即 预期 效用 函数 与 努力 和 事故 发 生 概 率 间 的 关系 是 非常 标准 
的 ， 无 差异 曲线 和 可 行 集 并 不 标准 一 一 无 差异 曲线 不 必 是 凸 性 的 ， 而 可 行 集 
则 根本 不 是 ， 并 且 价 格 消费 线 和 收入 消费 线 可 能 是 不 连续 的 。 总 的 来 说 ， 努 
力 程度 不 是 保险 合同 各 参数 和 商品 价格 的 连续 函数 和 单调 函数 。 

文章 的 第 一 部 分 是 这 些 结果 的 证 明 ， 第 二 部 分 讨论 它们 的 一 些 推论 。 本 
文 说 明 ， 我 们 关于 保险 市 场 的 经 典 模型 能 重新 解释 不 良 贷 球 和 工作 激励 的 模 
型 。 这 里 揭示 出 来 的 特性 对 竞争 均衡 的 存在 及 其 性 质 有 深刻 的 含义 。 我 们 只 
解释 了 其 中 的 部 分 含义 。 


1. 模型 

本 文大 部 分 是 关于 道德 风险 的 最 简单 模型 。 在 模型 中 ， 每 个 人 都 参与 一 
项 有 两 个 可 能 绪 果 的 活动 。 这 两 个 结果 我 们 称 之 为 “事故 发 生 ” 和 “事故 
未 发 生 ”。 经 济 的 产 出 是 一 种 消费 品 ， 它 是 经 济 中 唯一 的 商品 。 一 个 人 的 产 
出 水 平 〈《 无 保险 时 的 消费 或 收入 ) 取决 于 是 否 发 生 事故 。 一 个 人 发 生 事故 
的 概率 是 他 预防 事故 发 生 的 努力 的 函数 ， 而 且 不 同 的 人 发 生 事故 的 概率 统 
计 上 相互 独立 。 为 了 单独 考虑 道德 风险 引起 的 现象 (与 道 向 选择 和 道德 风 
险 同 时 存在 时 的 现象 分 离开 ) ， 假 定 人 们 是 同 质 的 ， 或 者 ， 可 以 假定 保险 公 
司 能 够 观察 到 被 保险 人 所 有 相关 的 特征 ( 当然 除了 努力 程度 ) ， 我 们 的 分 析 
是 为 应 用 到 有 相同 特征 的 人 群 中 。 

人 们 是 厌恶 风 险 的 ， 所 以 愿意 对 意外 事件 保险 。 假 定 提供 保险 的 人 能 够 
观察 到 意外 事件 有 没有 发 生 ， 但 是 观察 不 到 可 能 的 自然 状态 和 人 们 的 努力 程 
度 一 一 这 是 引起 道德 风险 问题 的 信息 不 对 称 。 因 此 ,保险 是 针对 意外 事件 
的 。 当 保险 增多 时 ， 付 出 一 定 努 力 去 预防 事故 发 生 的 个 人 边际 收益 下 降 。 因 
此 ， 个 人 倾向 于 付出 更 少 的 努力 ， 因 此 这 样 增加 了 意外 事件 发 生 的 概率 。 


ee 


3 ”因为 篇 幅 所 限 ， 在 另 一 篇 文章 中 全 面 分 析 了 竞争 均衡 的 存在 及 性 质 ; 参见 阿 诺 特 和 斯 带 格 利 
蒋 (Amott and Stiglitz，1987a) 。 

4 我 们 的 分 析 足 够 一 般 化 ， 努 力 可 以 做 各 种 解释 。 它 可 以 解释 为 力气 、 预 防 事故 发 生 所 花费 的 
时 间 、 采 到 的 预防 措施 的 性 质 和 ( 对 某 些 效用 函数 来 说 ) 预防 事故 所 耗费 的 消费 品 的 数量 。 
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我 们 让 yo Ay 分 别 代 表 事 故 未 发 生 时 和 事故 发 生 时 的 消费 。 在 没有 保 
险 的 情况 下 ， 
yo =w y =w-~d 
Hp, w 是 无 事故 产 出 ， 而 d 是 事故 带 来 的 损失 ， 所 以 w-d 是 事故 产 出 。 
我 们 把 保险 合同 描述 为 人 们 在 事故 发 生 时 得 到 的 净 支 付 (收益 ) (除去 保险 
金 ) a， 个 人 在 事故 未 发 生 时 交纳 保险 金 b 因此 ， 在 有 保险 的 情况 下 ， 
y=w-B 和 和 y =w-d+a (la,b) 

一 个 人 发 生 事故 的 概率 p 是 他 (预防 事故 发 生 ) 努力 程度 e 的 函数 。 在 
本 文 的 某 些 部 分 ， 假 定 个 人 只 能 离散 地 选择 努力 程度 ， 每 个 努力 程度 对 应 着 
不 同 的 事故 预防 措施 或 技术 。 在 这 种 情况 下 ， 努 力 程度 不 必 量 化 。 我 们 让 p 
代表 努力 程度 为 /时 事故 发 生 的 概率 ， 而 p 代表 没有 采取 任何 预防 措施 时 事 
故 发 生 的 概率 。 假定 p < 1 一 一 不 做 任何 预防 时 事故 不 一 定 发 生 。 

在 文章 的 其 他 部 分 ， 假 定 个 人 可 以 连续 地 选择 努力 程度 。 假 定 增加 努力 
程度 总 是 可 以 降低 事故 发 生 的 概率 ， 而 且 是 连续 地 降低 。 这 样 量化 努力 程 
度 ， 努 力 程度 为 零 时 ，e =0，e >0 时 , p (e) 是 严格 凸 性 ， 且 可 分 析 。 因 
此 , 当 e>0 时 ,PP (e) <0 H p” (e) >0。 在 这 种 情况 下 ， 还 假定 
p (0) =p <1。 我 们 称 p (e) 为 事故 概率 函数 。 

个 人 预期 效用 函数 是 

EU = (1 -p))U,(yo) + PU (y) (2a) 

在 努力 程度 离散 的 情形 下 ，UW 是 事故 未 发 生 时 努力 程度 为 了 的 个 人 效用 
函数 ， 而 四 是 在 事故 发 生 时 的 相应 的 效用 函数 。 在 努力 程度 连续 的 情形 下 ， 
期 望 效 用 函数 为 

EU = (1 -p(e))U(yo,e) + ple) U, (9; ,e) (2b) 
我 们 假定 (9U;/9y;) >0 H. (aU,/ay;) <0, i=0, 1; 也 就 是 说 ， 在 每 种 
情形 下 ， 对 于 每 个 努力 程度 ， 消 费 的 效用 为 正 且 边际 效用 递减 。 对 于 努力 程 
度 连续 的 情形 ， 另 外 假定 (Ue) <0 和 (9UMie ) <0, 但 对 (PU; 
dy,de) 没有 任何 限制 。 


5 这 对 应 于 这 样 的 保险 合同 : 在 两 种 情况 下 都 要 交纳 B， 在 发 生 事故 时 赔偿 总 额 为 w+B。 
6 我 们 允许 个 人 混合 各 种 预防 活动 ， 假 定 

p= Zap 

Fe AV 是 用 于 事故 预防 活动 了 的 时 间 所 占 的 比例 。 

7 既然 e 的 量化 使 得 p(e) 是 凸 的 ， 那 么 这 个 假定 是 限制 性 的 。 
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在 接 下 来 很 多 分 析 中 ， 我 们 发 现 集中 关注 茶 种 特定 的 效用 函数 是 项 有 见 
地 的 。 有 时 ， 在 努力 程度 离散 的 情形 下 把 效用 函数 写成 


EU = (1 -p)u(yo) + pu (y) -e (2a ) 
在 努力 程度 连续 的 情形 下 
_EU = (1 -— ple) )ug(yo) +p(e)u(y) -e (2b’) 


我 们 把 这 些 函 数 称 为 可 分 (seperable) 的 预期 效用 图 数 。 注 意 ， 从 式 (2a) 
到 式 (2a') ， 从 式 (2b) 到 式 (2b') 需要 三 个 假设 : 第 一 ， 在 事件 发 生 的 
两 种 情况 下 效用 对 消费 和 努力 都 是 强 可 分 (strongly seperable) 的 ; 第 二 ， 
努力 的 负 效 用 与 所 发 生 的 事件 无 关 ; 第 三 ， 努 力 程度 由 它 导致 的 负 效 用 来 
度量 。 对 于 一 部 分 分 析 ， 我 们 进一步 假定 消费 效用 函数 也 是 事件 无 关 的 ， 也 
就 是 说 ， 对 所 有 的 y，zo(y) = 由 (yy)。 当 然 一 般 理论 既 不 需要 可 分 性 假定 ， 
也 不 需要 事件 无 关 假 设 。 我 们 的 目的 是 说 明 即 使 有 这 样 强 的 假定 ， 无 差异 曲 
线 和 可 行 集 也 不 是 标准 的 。 

除非 另外 说 明 ， 我 们 假定 具有 可 分 性 。 在 第 五 部 分 和 第 七 部 分 考虑 从 效 
用 不 可 分 引出 的 一 些 含义 。 

2. 具有 标准 效用 函数 但 行为 不 良 的 消费 者 : 无 差异 曲线 的 奇特 形状 

(1) 努力 程度 离散 

定义 (ae，B8) 为 预期 效用 ， 它 是 在 努力 程度 离散 的 情况 下 努力 程度 为 
j 时 a 和 8B 的 函数 ， 也 就 是 说 , Vla, 8) = (1-p) U(w-B) +pU 
(w-d+a) =EU, FV, Ha-B FARA V, 努力 程度 为 7 的 无 差 
异 曲 线 。 根 据 式 (2a’) ， 在 可 分 性 假定 下 ， 这 样 的 固定 努力 无 差异 曲线 的 斜 
率 在 (a, B) 点 为 

EU / ða uP j 
i a Gale m 3 

其 中 a’ 代表 导数 ，s 是 努力 程度 为 /时 a 和 8B 的 边际 替代 率 。 因 为 a 是 好 
的 ，B 是 坏 的 ， 所 以 这 个 斜率 是 正 的 。 令 4。(B) =- (xu oh) 代表 事故 
未 发 生 保 险 金 为 B 时 的 (局 部 ) 绝对 风险 厌恶 系数 ,而 4 (a) =- (wu"/ 
u'i) 表示 事故 发 生 时 相应 的 系数 。 那 么 固定 努力 无 差异 曲线 能 被 证 明 是 


2 
6 EF REA (4) 
v 











8 如 果 我 们 的 模型 是 静态 的 ， 这 个 假设 同 前 一 个 假设 一 样 都 是 合乎 情理 的 ， 因 为 通常 我 们 认为 
努力 发 生 在 事件 实现 之 前 和 消费 之 前 。 如 果 我 们 的 模型 被 看 做 是 稳定 的 ， 这 两 个 假设 就 不 那么 合 
理 。 
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这 样 ， 固 定 努力 无 差异 曲线 是 严格 凸 性 的 ， 反 映 出 个 人 对 风险 的 厌恶 。 还 
有 ， 既 然 a 是 好 的 而 B 是 坏 的 ， 越 低 的 固定 努力 无 差异 曲线 代表 的 效用 水 平 
越 高 。 

考虑 有 两 个 努力 程度 的 情形 一 一 高 CH) AR (L)。 从 式 (2a') 可 
知 ， 对 于 任何 保险 方案 及 与 其 相 联系 的 消费 水 平 ， 努 力 程度 高 时 ， 个 人 的 预 
期 效用 函数 为 





Py,7) = (1 -p”)uo(yo) +p"u (y) - e" (5a) 
努力 程度 低 时 为 
VOY y) = (1 - p*) ug (Fo) + pu, (yi ) -e (5b) 


根据 式 (3) ， 因 为 >P (努力 程度 越 高 ， 事 故 发 生 的 概率 就 越 低 ) A 
Wee. u's (y,) : u'i (yı) 5 bg 
a dp i ei (6) 

在 a-B 平 面 上 任意 一 点 ， 低 努力 无 差异 曲线 比 高 努力 无 差异 曲线 陡峭 ， 因 

为 努力 程度 越 低 ， 事 故 发 生 的 概率 越 高 ， 这 样 ， 为 保持 相同 的 效用 水 平 ， 补 

偿 给 定 保 险 费 的 增加 所 需要 的 赔偿 的 增加 越 小 。 

人 们 选择 使 预期 效用 最 大 化 的 努力 程度 。 根 据 式 (Sa) MAA (Sb) 两 

式 


u L 
X e =g E 
x Ug (Yo) ~ u(y,) =e a A 





V (yo) EV (900%) (7) 
沿 着 p" 线 ， 我 们 称 之 为 转换 曲线 ， 人 们 对 两 种 努力 程度 无 差异 。 也 就 
Eii, OY FEE u(y) u(y) =y RRA Ca, B) 的 轨迹 。 式 
(7) 意味 着 在 低 保 险 水 平 (FH) 上 人们 选择 高 的 努力 程度 ， 而 在 高 
的 保险 水 平 上 人 们 选择 低 的 努力 程度 。 这 与 直觉 一 致 。 
现在 可 以 定义 一 个 效用 水 平 V=V, 努力 程度 内 生 的 无 差异 曲线 (以 后 
简称 为 无 差异 曲线 ) 为 满足 条 件 max (VW(a, B), Vla, B)) =V, W 
(a, B) 的 轨迹 。 因 为 人 们 对 于 o FAKA (a, B) 选择 高 的 努力 程度 
而 对 于 oO" FRM (a, B) 选择 低 的 努力 程度 ， 那 么 无 差异 曲线 V, 在 
g" 之 下 与 W 重合 , 而 在 9" 之 上 与 党 重合 。 从 图 1 中 看 出 ， 这 意味 着 无 





9 我 们 假定 人 们 选择 高 努力 程度 时 保险 为 零 。 
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差异 曲线 是 相应 的 固定 努力 无 差异 曲线 的 上 包 络 线 ， 另 外 它 是 贝壳 状 的 ， 因 
此 不 是 凸 的 。 


B 


Vi>Vo 





低 努 力 程度 


Ai 两 种 活动 且 效 用 可 分 无 差异 曲线 的 推导 

上 面 的 论证 直接 推广 到 有 任意 数量 离散 的 努力 程度 的 情形 。 这 样 EA 
用 可 分 的 条 件 下 ， 随 着 保险 量 增多 ， 个 人 不 断 降 低 努 力 程度 。 此 外 ， 无 差异 
曲线 不 是 凸 的 。 

(2) 努力 程度 连续 

预期 效用 是 a、B Ale 的 图 数 ， 也 就 是 说 ，EU = EU(a，B，e)。 假 定 个 
人 在 选择 努力 程度 时 把 a 和 有 看 做 是 给 定 的 。 因 此 ， 

e(a,B) = argmaxEU(a,B,e) (8) 

我 们 称 之 为 努力 供给 函数 。 把 式 (8) 代入 EU(a, B, e) 得 V(a, B), H 
期 效用 是 保险 金 和 收益 的 函数 。 现 在 考察 相应 的 无 差异 曲线 的 特征 。 

利用 包 络 定理 ， 从 式 (2b') 得 
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= {-s(A, +3] a aca. (9a,b) 








pu’ 
7 (1 -p)u', 

是 a 和 BB 间 的 边际 替代 率 ,，r=u'/u' 是 边际 效用 比率 。 式 (9b) 波形 
括号 中 的 式 子 是 负 的 ， 反映 出 前 面 所 作 的 观察 ， 就 是 在 努力 程度 固定 时 由 于 
风险 厌恶 无 差异 曲线 是 严格 凸 的 。 但 是 增加 保险 会 降低 努力 程度 (马上 证 
明 这 一 点 ) 并 提高 出 事 概 率 。 这 个 效应 使 得 无 差异 曲线 变 凹 ; 它 由 式 (9b) 
中 的 第 二 项 给 出 ， 这 一 项 是 正 的 

(p' <0.F > 0,5 
因此 ， 有 一 个 让 无 差异 曲线 变 凸 的 效应 ， 还 有 一 个 让 它们 变 凹 的 效应 。 要 知 
道 哪个 效应 起 主导 作用 需要 估计 





_ <9) 


de 
da |y 
根据 式 (2b') ， 个 人 效用 最 大 化 的 一 阶 条 件 是 
el(— u(y) +u(y))p'(e) -1} =0 (10) 
( -uo (Yo) +u (yo)) p 是 用 效用 度量 的 付出 努力 的 个 人 边际 收益 ， 出 事 
概率 的 减少 量 乘 以 不 出 事 的 效用 所 得 ， 而 1 是 边际 成 本 。 因 为 p” (e) >0， 
所 以 在 任意 内 部 极 值 点 二 阶 条 件 满足 。 此 外 ， 在 努力 程度 为 正 的 地 方 ， 对 式 
(10) 求 导 得 





de up) Om n op') 


- <0 (lla,b) 
dat p" op p 
这 些 式 子 意味 着 在 任何 努力 程度 为 正 的 点 (a，B) ， 努 力 程度 随 着 保险 的 增 
加 而 下 降 ， 直 到 取得 零 值 后 保持 在 这 个 水 平 上 。 图 2 显示 了 这 个 结果 。 
固定 努力 线 有 斜率 和 曲率 


d8 =- ra ŽB] = r(A, ~ ráo) (12a,b) 
da |; da’ |; 


现在 定义 零 努 力 线 (zero effort line, ZEL) 为 满足 条 件 
(— u(y0) + u(y)) limp (e) -1 =0 (13) 
KW Ca, B) 的 轨迹 。 
定义 多 为 努力 程度 为 正 的 点 (a，B) 的 集合 。 于 是 ， 利 用 式 (9a) 和 
A (lla, b), 
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_ de , de dB 
7 Oa Bda 








V 





l -p (14) 
0 对 于 (a,B) ¢ E 
合并 式 (9b) 和 式 (14) ， 得 


-人 a < 0 对 于 (a,B) e 多 





u',(p')? 
rm: p | ann (1 ppp ATA) e (15) 


- s( Á, + sA,) 对 于 (a,B) € & 

A (15) 意味 着 无 差异 曲线 在 零 努 力 线 外 是 凸 的 ， 但 在 零 努 力 线 下 面 
它 可 能 随 着 保险 的 增加 而 下 降 得 足够 快 ， 使 得 无 差异 曲线 不 是 凸 的 。 更 准确 
地 说 ， 在 一 个 点 (a,，B) ， 无 差异 曲线 越 可 能 非 凸 ， 人 们 风险 厌恶 程度 越 低 
(Ay ALA, 越 小 ) ， 出 事 概率 对 努力 程度 的 反应 越 灵敏 ， 而 且 函 数 p(e) 的 曲 
率 越 小 。 

道德 风险 的 大 部 分 应 用 性 文献 把 分 析 (明确 或 暗中 ) 建立 在 无 差异 曲 
线 的 凸 性 假定 上 。 我 们 已 经 证 明 这 么 做 是 有 限制 条 件 的 。 

图 2 中 画 出 几 条 无 差异 曲线 作为 例子 。 如 果 





ZEL 
e>eé 


V2>Vi>Vo 


图 2 具有 可 分 效用 和 连续 努力 程度 的 无 差异 曲线 和 
效用 可 分 的 固定 努力 线 
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lim P =- © (16) 
el0 p 


那么 Vy 在 零 努 力 线 点 出 现 斜 率 的 不 连续 和 随 之 而 来 的 非 凸 性 。 这 个 条 件 与 
努力 程度 趋 于 零 时 事故 概率 函数 的 斜率 有 关 。 这 个 条 件 成 立 的 一 个 例子 是 
p=p-es，e 小 是 e<1/2， 在 这 种 情况 下 ， 

lim L2 = lim e e =- o 





3. 价格 消费 线 和 收入 消费 线 

无 差异 曲线 可 能 是 非 凸 的 意味 着 收入 消费 线 和 价格 消费 线 可 能 是 不 连续 
的 。 

(1) 两 种 努力 程度 ， 收 入 消费 线 

我 们 把 


i 
1 Q 


称 做 (保险 金 /保险 收益 比率 ) 保险 的 “价格 "” 。 于 是 与 价格 9 相对 应 的 收 
IB RAE (WR) 线 族 B=g (a-a), B20 H a20 上 效用 最 大 化 点 
的 轨迹 。 固 定 努力 收入 消费 线 的 定义 类 似 ， 只 是 努力 程度 固定 而 已 。 

同 前 一 部 分 一 样 ， 我 们 先 得 到 与 价格 q 相对 应 的 两 条 固定 努力 收入 消费 
线 的 特征 ， 然 后 决定 相应 的 收入 消费 线 如 何 从 这 两 条 固定 努力 收入 消费 线 中 
推导 出 来 。 高 努力 程度 收入 消费 线 用 IC 表示 ， 它 由 下 式 给 出 

斜率 是 





= 一 7H (18) 


ICH Ay 
低 努 力 收入 消费 线 和 它 斜 率 的 推导 公式 类 似 。 

现在 证 明 收 入 消费 线 可 能 是 不 连续 的 。 从 图 3 所 示 的 情形 开始 ， 其 中 斜 
率 为 4 的 直线 与 同一 条 无 差异 曲线 有 两 个 切 点 ， 与 a 轴 交 于 ao 点。 这 是 可 
能 的 ， 因 为 无 差异 曲线 是 由 元 形 的 。 低 的 切 点 对 应 于 高 努力 程度 ， 高 的 切 点 
对 应 于 低 努 力 程度 。 那 么 我 们 增加 ao ， 把 斜率 为 9 的 直线 往 右 移 ， 并 且 看 
V" (a, B) 和 六 (a, B) 沿 着 各 自 的 固定 努力 收入 消费 线 哪 个 增 得 更 快 。 


10 为 了 简化 说 明 ， 只 考察 收入 消费 线 和 价格 消费 线 a >0 AB >0 的 部 分 。 
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为 了 讨论 我 们 假定 V" 增 得 更 快 。 那 么 根据 图 3 


B 
B=q (a-a0) 
v 
(al, BL) 
Vo 
ich 
(ak, g”) 
f 7 
N oh 
0 (aĝ, 0) ii 


图 3 与 同一 无 差异 曲线 相 切 于 两 点 的 直线 




















ICH Ick 
a a 
day | eg? day af 
因为 
ICH ICL 
ag ag 
那么 
IcH Ick 
< 
ar -ô af -ô 
而 且 
ICH Ick 
y" > 
as +6 aj +6 














其 中 6 是 任意 小 的 正 数 。 这 意味 着 B=qg (a- (ao -6)) 线 上 效用 最 大 化 
的 点 在 IC E, 而 B=qg (a- (ao +6)) 线 上 效用 最 大 化 点 在 IC” 上。 因 
此 在 这 种 情况 下 ， 当 ae 增加 时 ， (可 变 努力 程度 ) 收入 消费 线 在 ae 点 从 
(a, BY) 跳 到 (ec ，B )。 
容易 证 明 
| a 
| = a r (19) 
为 了 理解 这 个 结果 ， 可 以 分 解 ao 增加 的 效应 。 增 加 前 个 人 在 Co’, B) 点 。 
ao 增加 da 的 最 初 效应 是 个 人 购买 的 保险 变 为 (o + dao，B ) ， 从 而 它 的 效 
用 以 p 的 概率 增加 《〈z )7dao。 因 此 预期 效用 增加 下 Cu’, )"dao。 第 二 个 效 
应 来 自从 (a +da, A) 点 预算 约束 线 B=g (a- (ao + dao)) 上 另外 一 
点 的 移动 。 因 为 预算 约束 线 在 (a ，B ) 点 和 无 差异 曲线 相 切 ， 根 据 包 络 定 
理 ， 第 二 个 效应 对 效用 没有 一 阶 作 用 。 从 式 (19) 得 
av gi ep” (u',)" = p (u',)" (20) 
day licu ~ da I yc. 
AH p" <p"， 沿 着 预算 约束 线 (u) > (w), WAR ERKKA WARE 
不 连续 点 既 可 以 癌 上 跳 ， 也 可 以 向 下 跳 。 能 够 证 明确 实 是 这 种 情况 。 
(2) 努力 程度 连续 ， 收 入 消费 线 
类 似 的 论证 过 程 可 以 证 明 努 力 程度 连续 的 情况 下 ， 收 入 消费 线 上 可 以 有 
不 连续 点 。D 和 六 分 别 是 收入 消费 线 上 的 下 不 连续 点 和 上 不 连续 点 ， 如 果 
p? (ui) >p” (ua )”， 这 条 线 向 下 跳 ， 如 果 不 等 式 反方 向 ， 向 上 跳 。 另 
Sb, 我们 能 证 明 收 入 消费 线 可 以 有 斜率 为 正 的 部 分 。 和 收入 消费 线 的 斜率 
(除了 在 不 连续 点 ) 为 
| = (p’ ru (p’ r u’ aac 
n a [a + ech = py al/la + “pp(1 —p) ae 








da | ic 

分 子 分 母 一 个 为 负 ， 和 斜率 为 正 ， a a 

(3) 价格 消费 线 

价格 消费 线 (PC) 是 线 族 B=ga,， B20 Ha>0 (也 就 是 第 一 象限 内 从 
原点 出 发 的 射线 ) 上 的 效用 最 大 化 点 (a,，B) 的 轨迹 。 我 们 推导 固定 努力 
价格 消费 线 ， 然 后 得 到 努力 程度 内 生 的 价格 消费 线 。 

高 努力 价格 消费 线 用 PC" 表示 ， 是 满足 下 列 条 件 的 点 

(aD p _B 


(wo) "1 =p) a W 
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它 的 斜率 是 

g| -BfL-a4i 

da |pcn a | a 
从 这 个 式 子 可 以 看 出 固定 努力 的 价格 消费 线 的 斜率 可 以 是 正 的 。 低 努力 的 式 
子 类 似 。 


现在 考察 价格 消费 线 的 不 连续 点 ( 见 图 4)。 先 考虑 从 原点 出 发 斜率 为 
qo 的 射线 与 同一 条 无 差异 线 切 于 两 点 的 情形 ， 其 中 低 的 点 对 应 于 高 努力 程 
度 而 高 的 点 对 应 于 低 努 力 程度 。 如 果 


B 


Pct 


0O a 


4 从 原点 出 发 与 同一 条 无 差异 线 相 切 于 两 点 的 射线 

价格 消费 线 在 这 个 价格 水 平 同上 跳 ， 如 果 不 等 式 符号 相反 ， 则 向 下 跳 。 
接 下 来 按照 收入 消费 线 的 处 理 方法 ,我 们 能 证 明 ， 如 果 (w "pha" < 
(uw,) Pa ， 价 格 消费 线 在 不 连续 点 往 上 跳 ， 如 果 不 等 式 符号 相反 往 下 跳 。 
这 个 不 等 式 也 能 有 两 个 方向 。 因 此 ， 价 格 消费 线 可 以 是 不 连续 的 ， 而 且 在 不 
连续 点 既 能 上 跳 也 能 下 跳 。 
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相似 的 结果 对 连续 的 情形 也 成 立 。 

我 们 还 注意 到 价格 消费 线 和 收入 消费 线 中 不 连续 性 的 存在 ， 这 两 条 线 的 
特征 取决 于 效用 消 数 和 事故 概率 函数 的 整体 特征 而 非 局 部 特征 。 因 此 ， 看 起 
来 对 这 些 函 数 似 乎 没有 简单 的 基本 限制 (除了 那些 保证 无 差异 曲线 处 处 凸 
的 限制 ) ， 来 保证 价格 /收入 消费 线 没 有 不 连续 点 。 

稍 后 我 们 会 证 明 ， 价 格 消费 线 和 收入 消费 线 不 连续 的 可 能 对 竞争 均衡 的 
存在 和 特征 有 重要 含义 。 

在 第 三 部 分 ， 我们 探讨 了 预期 效用 晴 数 可 分 时 无 差异 曲线 的 性 质 。 现 在 
简要 地 考虑 这 个 条 件 放松 时 得 出 的 一 些 推 论 。 

4. 不 可 分 的 效用 函数 

预防 事故 发 生 的 努力 程度 可 能 影响 两 种 情形 下 (发 生 事故 和 不 发 生 事 
故 ) 商品 的 替代 率 。 当 “努力 ”是 货币 支出 使 得 u (y, e) =u, (y-e) 
时 ， 这 是 显然 的 。 这 让 分 析 变 得 特别 复杂 。 我 们 这 里 着 重 考虑 两 个 有 趣 的 定 
性 结果 一 一 努力 程度 可 能 不 是 保险 额 的 单调 郧 数 ， 而 且 在 努力 程度 连续 的 情 
形 中 ， 努 力 可 能 不 是 保险 额 的 连续 函数 。 

(1) 非 单 调 努 力 程度 

第 一 个 结果 的 大 部 分 从 努力 程度 离散 的 模型 中 容易 看 出 来 。 这 里 V 和 
Ve 〈 和 定义 如 前 ， 但 效用 不 可 分 ) 可 能 相交 不 止 一 次 ， 如 图 5 所 示 。 如 果 出 
现 这 种 情况 ， 个 人 在 保险 额 多 的 时 候 和 保险 额 少 的 时 候 采 用 一 个 努力 程度 ， 
而 在 保险 竹中 等 的 时 候 采 用 另外 一 个 努力 程度 。 直 觉 上 的 解释 是 随 着 保险 额 
的 (补偿 性 地 ) 增加 ， 努 力 的 边际 成 本 ( 负 效 用 ) 可 能 下 降 得 比 边际 收益 
K. Æa -8 平面 上 不 同 活动 间 的 分 界线 几乎 可 以 有 任何 形状 。 

(2) 努力 程度 不 连续 

现在 证 明 在 努力 程度 连续 ， 但 效用 不 可 分 的 情况 下 ， 努 力 程度 可 能 不 是 
保险 额 的 连续 水 数 ， 即 使 潜在 的 效用 函数 和 事故 概率 函数 是 “标准 的 ”。 

要 看 到 这 一 点 ， 我 们 写 出 努力 程度 的 一 阶 条 件 (对 于 内 点 解 ) 


) ðU ðU 
(- Uy +U,)p’ =- (TA -p) + Sp) 


11 在 内 点 ， 价 格 消费 线 的 斜率 由 下 式 给 出 


aan (p')?u’, -1}/ (p')?u'y 
7 [a +5 (1 =p) © | [ Ao + pp (1- =p)” 
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B e,>ê>€] 





图 5 在 效用 不 可 分 、 努 力 程度 连续 的 情况 下 ， 
一 切 努力 程度 可 能 被 占 优 ， 努 力 程度 可 能 不 连续 


式 子 左边 是 努力 的 边际 收益 ， 式 子 右边 是 边际 成 本 。 因 为 
AUU’) (at 
de de 
ia Br Wc ae HAR AN FAR YS TT PA RAE BS SAR AE 
时 的 效用 水 平 差 ， 因 此 提高 付出 更 多 努力 的 边际 收益 。 类 似 地 ， 因 为 
(M21 - p) p2) 2 
ACP nt) 0) EU y (a_p 
ðe de de de de 
边际 成 本 线 不 必 向 上 倾斜 。 如 有 果 事 故 未 发 生 时 努力 的 边际 成 本 比较 低 ， 那 么 
人 们 愿意 付出 更 多 的 努力 来 降低 事故 发 生 的 概率 ， 因 此 可 能 降低 努力 的 边际 
WMA. RE, TEER (a, B) 点 可 能 存在 多 重 局 部 最 优 努 力 程度 。 
给 定 一 个 《ae，B) 存在 局 部 多 重 最 优 努力 程度 的 可 能 大 大 复杂 化 分 析 ， 
因为 随 着 a 和 8B 的 变化 ， 个 人 选择 的 努力 程度 可 能 不 连续 地 变化 。 
这 种 不 连续 性 的 几何 解释 在 图 5 中 给 出 。 考 虑 两 个 固定 努力 无 差异 曲 
线 ， 它 们 具有 相同 的 效用 水 平 但 对 应 于 不 同 的 努力 程度 ， 相 交 两 次 (在 a- 


B 平 面 )。 如 果 在 (a, B) 点 ，EU 对 e ENK, HAV! (a, B) = (a, 


+ 2 1)p" +(- U, + U,)p” 
de 
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B) >V (a, Bo TE (a, Ò, ZIERT en e 间 将 不 连续 地 转换 。 但 


是 如 果 在 (a, B) 点，EU 对 e 是 凹 的 ， 那 么 不 会 存在 这 样 的 不 连续 性 。 

5. 对 需求 函数 的 含义 

无 差异 曲线 的 拟 四 性 在 传统 经 济 学 里 是 很 重要 的 ， 如 果 没 有 这 一 特性 ， 
需求 函数 是 不 连续 的 。 我 们 可 以 认为 ， 第 四 部 分 的 分 析 证 明了 ， 如 果 保 险 公 
司 提供 给 人 们 “线性 的 ”或 价格 保险 合同 一 一 赔偿 a 的 保险 金 为 qq 一 一 保 
险 的 需求 (因此 努力 ) 对 gq 可 能 是 不 连续 的 。 也 容易 证 明 保险 的 需求 函数 
还 可 以 对 其 他 价格 不 连续 (汽车 修理 的 成 本 )。 

此 外 ,保险 价 格 的 增加 能 导致 保险 购买 量 的 不 连续 增加 (和 相应 的 努 
力 程度 的 不 连续 下 降 ) 而 不 是 预料 的 下 降 。” 

6. 行为 不 良 的 零 利 润 线 

在 本 部 分 ， 我们 证 明 在 有 道德 风险 的 情况 下 所 有 可 能 的 合同 集合 ， 称 之 
为 可 行 集 ， 根 本 不 是 凸 的 。 这 些 合同 是 利润 非 负 的 那些 合同 。 我 们 集中 注意 
力 于 这 个 集 的 外 边界 形状 ， 我 们 称 之 为 资源 约束 ， 或 者 在 合适 的 时 候 称 之 为 
FHH (zero profit line，ZPL) 。 再 次 把 分 析 分 解 为 两 种 情形 : 一 种 是 只 
有 两 种 活动 情况 ， 另 一 种 是 努力 程度 连续 的 情况 。 

(1) 两 种 努力 程度 ， 效 用 可 分 

当 努力 程度 高 时 ， 固 定 努力 的 零 利 润 线 是 | 

B(1 - p") - ap" =0 (24) 

它 是 从 原点 出 发 的 射线 ， 斜 率 为 





H 


WE -RERS 

i-p" 
当 保险 金 和 净 收 益 的 比 (我 们 已 经 把 它 叫做 保险 的 价格 ) 等 于 发 生 事故 的 
概率 除 以 不 发 生 事故 的 概率 的 时 候 ， 合 同 是 零 利 润 的 。 当 努力 程度 低 时 ， 相 


应 的 固定 努力 零 利润 线 是 从 原点 出 发 斜率 为 [的 射线 。 
既然 努力 程度 低 时 事故 发 生 的 概率 高 ， 那 么 需要 更 高 的 保险 价格 才能 不 


赔钱 。 图 6 显示 了 固定 努力 零 利润 线 。 
现在 推导 努力 程度 内 生 的 零 利 润 线 。 定 义 努 力 程度 高 时 的 可 行 集 为 人 们 


12 在 效用 可 分 的 情 次 下 ， 保 险 的 购买 量 ， 除 了 在 价格 消费 线 的 不 连续 点 以 外 ， 随 着 保险 的 价 
格 和 努力 程度 的 提高 而 下 降 。 这 个 性 质 不 能 扩展 到 不 可 分 效用 函数 。 这 些 结果 能 直接 从 个 人 努力 程 
度 选 择 问 题 的 一 阶 条 件 求 导 中 得 到 。 
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图 6 资源 约束 和 可 行 集 ( 两 种 活动 ， 效 用 可 分 ) 


努力 程度 高 时 预期 利润 非 负 的 点 (a，B) WRR, MF” 表示 。 SBA 
人 选择 高 努力 程度 的 点 (a，B) 的 集合 ， 在 第 三 部 分 已 经 证 明 这 个 集 就 是 
O° FRM Kh, EB HREM HMA SF AS, ELF 为 努力 程 
REAAEMI HATE. FPA (a, B) RATES" PHIM AN eRe SH 
ERE, MATES PHI Ae PRIS RE. HR = (FN 
H) U (FINS). AAW ATE TER 6 中 由 交叉 线 画 出 的 阴影 表示 。 从 
这 个 图 可 以 清楚 地 看 出 来 努力 程度 内 生 的 可 行 集 不 是 凸 的 。 
(2) 努力 程度 连续 ， 效 用 可 分 


零 利润 线 是 
B(1 -p(e)) -ap(e) =0 (25) 
斜率 由 下 式 给 出 
oe 
站 = 
Ul E (26) 


, de 


da 人 B 


把 式 (lla, b) RAR (26), ， 可 得 
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dp 
da | zp 
[p - ABP [a - p) Ee PI TEC ae) ceg 
p/(1 - p) 对 于 (a,B) € E 


(26') 

总 的 来 说 ， 这 种 情况 下 零 利 润 线 的 几 个 特征 值得 注意 : (i) 零 利润 线 是 
连续 的 。(ii) 零 利 润 线 的 曲率 取决 于 事故 概率 函数 的 三 阶 导数 ， 对 它 的 限制 
没有 什么 令 人 信服 的 经 济 学 解释 。 (iti) 但 是 对 零 利润 线 的 可 行 形状 有 限制 。 
首先 ， 在 零 努 力 程度 线 外 ， 零 利润 线 为 8 (1 -p) -ap =0。 其 次 ， 零 利润 线 
包括 原点 ， 而 且 在 原点 的 斜率 为 [p (e (0, 0))] / [1-p (e (0, 0))]." 
再 次 ， 连 接 原 点 和 零 利润 线 上 点 的 线段 上 的 所 有 点 在 可 行 集中 。* 与 此 相关 的 ， 
在 零 利 润 线 斜 率 为 正 的 部 分 上 的 任何 努力 水 平 大 于 零 的 点 ， 零 利润 线 比 这 个 
点 与 原点 的 连 线 要 陡峭 ,最 后 ， 零 利润 线 有 和 斜率 无 限 大 和 向 后 弯曲 的 部 分 ， 
但 是 不 可 能 有 斜率 为 零 的 部 分 (iv) 可 行 集 绝对 不 是 凸 的 。 

(3) 努力 程度 连续 ， 不 可 分 效用 

我 们 已 经 看 到 ， 预 期 效用 函数 的 不 可 分 性 能 够 导致 努力 程度 对 保险 合同 的 
参数 不 连续 。 这 使 得 可 行 集 不 是 连通 的 而 且 可 行 集 的 边界 点 的 利润 是 正 的 。 


13 此外， 如果 效用 是 可 分 的 ， 是 事件 无 关 的 ， 在 原点 处 零 利 润 线 (ZPL) 的 斜率 大 于 无 差异 
曲线 的 斜率 ， 见 式 (9)。 

14 FANA (ZPL) -上 的 点 记 为 (ao， Bo) ， 直 线段 上 的 点 记 为 (al ，Bi ) 。 它 们 保险 价格 相 
同 ， 侣 是 因为 沿 着 直线 部 分 向 外 移动 努力 程度 下 降 ， 发 牛 事故 的 概率 在 (ay, Bo) 点 高 于 在 (la, 
Bi) 点 。 既 然 (ay, Bo) MAFIA, (a, B) 点 的 利润 肯定 是 正 的 。 

15 零 利润 线 的 斜率 由 式 (26') 给 出 ， 连 接 原 点 和 零 利润 线 (ZPL) 上 点 (a, B) 的 直线 的 
斜率 是 p (e (a, B)) / (1-p (e (a,，B)))。 

16 ”考虑 从 零 利 润 线 (ZPL) 上 一 点 开始 保持 a 不 变 ， 增 大 8。 这 对 利润 的 影响 不 清楚 。 努 力 
程度 不 变 的 话 ，B 变 大 增加 利润 。 但 是 a 不 变 B 增 大 努力 程度 降低 ， 这 个 效应 使 得 利润 下 降 。 当 前 
一 个 效应 占 优 时 ， 零 利润 线 (ZPL) 斜率 为 正 ; 当 后 一 个 效应 占 优 时 ， 斜 率 为 负 ; 当 两 个 效应 相互 
IRK, PEERK. 

现在 考虑 保持 不 变 a 增加 的 情形 。 两 个 效应 都 减少 利润 ， 这 意味 着 零 利 润 线 (ZPL) 不 能 有 
零 斜 率 。 

17 AAR (ZPL) 在 零 努 力 线 外 的 斜率 是 p (0) / (1 -p (0))， 而 在 原点 是 p (e (0, 
0)) / (l-p (e) 0, 0)。 在 诛 点 的 斜率 小 一 些 。 内 此 ， 可 行 集 凸 的 必要 条 件 是 B/a 在 零 利 润 线 
(ZPL) PIAS AR (ZEL) 的 交点 处 严格 小 于 p (0) / (1-pP (0) )。 但 是 因为 这 个 点 在 零 利润 线 
(ZPL) 上 上， 所 以 这 里 (B/a) = (p (0)) 7 (1-p (0))。 
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=. #2 

本 部 分 我 们 做 两 件 事 : 第 一 ， 证 明 无 差异 曲线 和 可 行 集 都 不 是 “行为 
良好 ”的 ， 这 个 事实 对 均衡 的 存在 及 性 质 有 重要 的 含义 ; 第 二 ， 我 们 对 保 
险 市 场 的 分 析 能 够 直接 应 用 到 其 他 市 场 ， 包 括 信 贷 市 场 和 劳动 力 市 场 。 

1. 均衡 的 存在 和 特性 

对 于 均衡 的 存在 及 其 性 质 的 全 面 分 析 特 别 繁杂 ， 即 使 对 最 简单 的 事件 无 
关 的 可 分 效用 函数 来 说 也 如 此 。 相 当 完 整 的 分 析 见 阿 诺 特 和 斯 蒂 格 利 欧 
(1987) 。 这 里 的 目的 是 运用 这 篇 文章 到 目前 为 止 所 提出 来 的 几何 和 分 析 工 
具 来 说 明 一 些 相关 问题 。 为 简化 起 见 ， 继 续 假 设 效 用 可 分 。 

均衡 的 存在 及 其 特性 特别 依赖 于 保险 企业 可 获得 的 信息 。 在 为 客户 保险 
时 保险 公司 关心 的 信息 有 三 项 : (i) 事故 是 否 真 的 发 生 了 ; Gi) 客户 为 巴 
防 事故 发 生 所 做 的 努力 ; Gii) 在 努力 观察 不 到 的 情况 下 ， 客 户 从 别 的 公司 
购买 的 保险 额 。 

在 我 们 的 分 析 中 已 经 假定 ， 而 且 将 继续 假定 企业 根本 不 能 观察 到 客户 的 
为 预防 事故 发 生 所 做 的 努力 ， 但 能 完全 无 成 本 地 观察 到 一 个 事故 有 没有 发 生 。 

至 于 另外 一 项 ， 我 们 只 处 理 两 种 极端 的 情形 : (i) 保险 公司 能 够 无 成 本 
地 观察 到 它 的 客户 从 其 他 保险 公司 购买 的 保险 一 一 这 种 情况 我 们 称 之 为 
“可 观察 保险 购买 ”情形 或 简称 “可 观察 ”情形 ; (ii) 保险 公司 不 能 观察 到 
它 的 客户 从 其 他 保险 公司 购买 的 保险 ， 所 谓 “ 不 可 观察 的 保险 购买 ”情形 
或 简称 “不 可 观察 ”情形 。 这 个 信息 是 有 关系 的 ， 因 为 在 前 一 种 情况 下 保 
险 公 司 可 以 配给 它 的 客户 的 保险 购买 ， 而 在 后 一 种 情况 下 则 不 能 。 

均衡 的 存在 和 特性 还 取决 于 什么 样 的 保险 合同 被 认为 是 可 以 考虑 的 。 可 
以 考虑 的 合同 的 集合 显然 取决 于 可 以 观察 到 的 东西 。 如 果 客 户 从 其 他 保险 公 
司 购买 的 保险 额 不 可 观察 ， 那 么 可 考虑 的 保险 合同 不 能 直接 限制 从 其 他 保险 
公司 购买 的 保险 额 。 但 是 可 能 还 有 其 他 因素 引起 的 对 可 考虑 的 保险 合同 的 限 
Hil: 可 以 考虑 负 保险 " 或 随机 保险 " 吗 ? 可 以 销售 潜在 保险 合同 一 一 均衡 时 
不 被 购买 但 阻碍 进入 的 保险 合同 一 2 我 们 发 现 均衡 的 存在 和 特性 非常 依 
赖 于 这 些 问题 的 答案 。 当 可 考虑 的 合同 被 扩展 时 ， 不 仅 可 能 出 现 新 的 均衡 ， 











18 FMF Ea (Holmstrom, 1979) 考虑 了 保险 公司 在 噪音 于 扰 的 情况 下 观察 到 它们 代理 人 的 
努力 程度 。 

19 个 人 在 事故 发 生 时 交 钱 而 在 事故 未 发 生 时 获得 收益 。 

20 Amott and Stiglitz (1988) 讨论 了 保险 购买 可 观察 条 件 下 的 随机 保险 。 
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而 且 新 的 合同 可 能 破坏 旧 的 均衡 (例如 ， 当 可 考虑 的 合同 及 从 价格 合同 扩 
展 到 价格 数量 合同 时 ) 。 我 们 认为 ， 什 么 样 的 合同 应 该 被 看 做 是 可 以 考虑 的 
要 视 情 况 而 定 〈 特 别 是 视 交易 成 本 而 定 ) o” 

(1) 可 观察 : 专 有 合同 均衡 

当 保 险 公 司 可 以 限制 保险 的 购买 量 (特别 是 ， 如 果 个 人 的 保险 购买 量 
可 以 观察 到 ) ， 均 衡 以 专 有 合同 (exclusive contract) AFL. TEXTE 
里 ， 一 个 人 从 单个 供给 者 那里 购买 所 有 的 保险 。 这 个 均衡 在 可 行 集 的 效用 最 
大 化 点 上 。 

图 7 显示 的 是 两 种 预防 活动 的 情形 下 三 个 可 能 的 专 有 合同 均衡 一 一 0'、 
8、9"。 在 9 点， 即 高 努力 零 利润 线 和 转换 曲线 的 交点 ,个 人 在 现行 价格 
p“ (1-p") 下 愿意 买 更 多 的 保险 ,但 是 如 果 保 险 公司 要 提供 更 多 的 保险 ， 
就 会 转 到 低 努 力 程度 而 保险 合同 会 带 来 亏损 。 这 个 结果 扩展 到 努力 程度 连续 
的 情形 。 在 前 面 一 部 分 证 明 过 ， 对 于 在 零 利润 线 斜率 为 正 的 部 分 上 的 任何 努 
力 水 平 大 于 零 的 点 ， 零 利润 线 比 上 述 点 与 原点 的 连 线 要 陡峭 。 这 说 明 竞 争 均 
衡 通 常 要 求 保险 的 配给 ， 以 及 正 的 努力 程度 和 部 分 保险 (只 要 可 行 的 话 ， 
也 就 是 u'。<u',)。 

(2) 价格 均衡 

第 二 种 形式 的 均衡 与 不 可 观察 相关 ， 其 中 保险 公司 只 提供 价格 合同 而 并 
不 限制 保险 数量 。 前 面 的 分 析 能 用 来 推导 几 个 重要 结论 。 

去 利 润 价格 均衡 如 果 存 在 ， 一 定 在 零 利 润 线 和 价格 消费 线 的 交点 。 因 为 
价格 消费 线 可 能 跳 过 零 利 润 线 〈 回 顾 第 一 部 分 第 4 点 ) ， 零 利润 价格 均衡 可 
能 不 存在 。 

当 零 利润 价格 均衡 存在 时 ， 努 力 程度 是 零 而 且 在 每 个 收入 水 平 上 事故 降 
低 或 不 改变 收入 的 边际 效用 。 这 个 结论 来 自 事实 : 均衡 时 人 们 设置 的 价格 等 
于 他 们 的 边际 替代 率 ， 

q = u'op/(u',(1 -p)) 
i AR EAS Fl AR 
q = p/(1 -p) 
因此 ，x =w",。 也 就 是 说 在 零 利 润 价 格 均 衡 有 充分 的 保险 。 这 意味 着 如 果 


21 比如 说 ， 负 保险 要 求 验证 一 个 意外 事件 没有 发 生 ， 这 可 能 比 验 证 发 生成 本 高 得 多 ; 随机 化 
可 能 要 求 验 证 企业 实际 上 在 按照 一 个 特定 的 概率 随机 化 ， 这 个 工作 又 比 仪 仅 验证 在 一 定 的 情形 下 支 
付 一 定 的 数额 难得 多 。 
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图 7 可 能 的 专 有 合同 均衡 { 两 种 活动 ， 效 用 可 分 ) 


事故 降低 或 不 改变 收入 的 边际 效用 ， 那 么 
Ug S 4 

接 下 来 意味 着 ， 根 据 式 (10)， 即 努力 程度 的 一 阶 条 件 ， 和 努力 程度 必须 为 
零 ， 均 衡 的 价格 为 9” = (p(0)) A/(1 -p(0)). 

现在 定义 一 套 零 利润 价格 均衡 不 存在 的 充分 条 件 。 定 义 充 分 保险 线 
(full insurance line, FIL) 是 满足 ww =u, 的 点 (a, B) 的 轨迹 。 从 上 面 的 
讨论 可 知 ， 如 果 零 利润 价格 均衡 存在 ， 那 么 它 在 零 利润 线 和 充分 保险 线 的 交 
点 处 ; 把 这 个 点 记 为 E。 现 在 假定 :(i) 预期 效用 明 数 是 事件 无 关 的 ; (ii) 


C A C 
10 p"(e) 

和 (iii) 
limp (e) =~ = 


根据 (iii) 和 式 (13)， 可 得 零 利 润 线 以 uy =u, 为 特征 。 此 外 ， 效 用 事件 无 
关 的 情况 下 ， 零 利润 线 和 充分 保险 线 重合 且 满 足 a +B =d。 下 为 均衡 点 的 必 
要 条 件 是 无 差异 曲线 在 E 点 附近 是 同 的 。 但 是 我 们 已 经 看 到 ， 在 条 件 (ii) 
下 ， 无 差异 曲线 在 零 努 力 程度 线 附 近 不 是 凸 的 ， 而 且 正 点 在 零 努 力 程度 线 
E; 见 图 8。 

还 要 注意 另外 两 点 。 第 一 ， 无 差异 曲线 在 王 点 附近 并 不 能 保证 零 利 润 
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ZEL=FIL ZPL 


<i 


图 8 零 利 润 价格 均衡 可 能 不 存在 

价格 均衡 的 存在 ; 为 证 明 其 存在 需要 全 局 的 分 析 。 第 二 ， 不 存在 零 利 润 价格 
均衡 并 不 意味 着 不 存在 价格 均衡 。 在 阿 诺 特 和 斯 带 格 利 奖 (1987) +, R 
们 证 明 价格 均衡 总 存在 ， 但 可 能 需要 零 保 险 或 正 利润 。 

(3) 其 他 均衡 形式 

一 个 保险 公司 不 能 观察 到 从 其 他 保险 公司 购买 的 保险 的 投保 人 ， 但 这 并 
不 意味 着 均衡 肯定 是 一 个 价格 均衡 。 因 为 保险 公司 能 够 观察 到 自己 售 给 一 个 
人 的 保险 ， 通 过 坚持 这 个 人 购买 很 大 的 数量 ， 能 够 试图 阻止 这 个 人 从 其 他 保 
险 公 司 买 保险 。 我 们 称 保险 公司 只 提供 数量 合同 的 均衡 为 Q 一 均衡 ， 称 其 中 
一 部 分 保险 公司 提供 价格 合同 而 其 他 保险 公司 提供 数量 合同 的 均衡 为 PQ 一 
均衡 。 在 阿 诺 特 和 斯 带 格 利 次 (1987) 中 ,我们 证明 PQ 一 均衡 和 Q 一 均衡 
可 能 不 存在 。 也 就 是 说 ， 给 定 任何 一 套 不 赔钱 的 保险 合同 ， 存 在 一 个 能 卖 出 
去 是 盆 利 的 新 合同 〈 但 是 新 合同 的 进入 使 得 其 他 保险 公司 亏损 ) 。 均 衡 的 不 
存在 非常 依赖 于 收入 消费 线 的 特征 。 

为 了 明白 这 一 点 ,假定 效用 函数 可 分 且 是 事件 不 相关 的 。 考 虑 市 场 中 只 
有 一 个 保险 公司 的 情形 ， 这 个 保险 公司 提供 数量 合同 。 什 么 时 候 这 是 一 个 均 
衡 ? 如 果 已 有 保险 公司 的 保险 合同 严格 在 可 行 集 的 内 部 ， 那 么 就 会 有 一 个 小 
额 的 补充 保险 合同 〈 可 能 负 保 险 的 ) ， 它 被 投保 人 购买 并 获取 僵 利 。 因 此 ， 
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已 有 保险 公司 的 保险 合同 必定 在 零 利 润 线 上 。 已 有 保险 公司 的 保险 合同 还 必 
须 在 价格 消费 线 上 。 假 定 ， 相 反 ， 在 已 有 保险 公司 的 保险 合同 C EFAN 
线 上 ， 但 不 在 价格 消费 线 上 ， 如 图 9 所 示 。 那 么 补充 合同 GA 会 被 购买 CA 
为 A 在 穿 过 G 的 无 差异 曲线 的 下 面 ); WR GA Eh, CZAR, KX A 
点 的 努力 程度 只 是 稍微 低 于 G 点 的 努力 程度 ， 但 是 CA 的 隐 含 价格 比 C 高 
RS. AAA 点 的 利润 是 负 的 ， 而 补充 保险 合同 盈利 ， 那 么 保险 合同 GS 
损 。 因 此 ， 如 果 一 个 已 有 保险 公司 提出 一 个 数量 合同 且 能 达到 均衡 的 话 ， 保 
险 合同 必须 在 零 利润 线 和 价格 消费 线 的 交点 处 。 如 果 价 格 消费 线 确实 和 零 利 
润 线 相交 ， 那 么 会 交 在 下 点， 而 且 王 点 可 能 是 个 Q 一 均衡 。E 成 为 Q 一 均衡 
的 一 个 必要 条 件 是 价格 为 q” = (p (0)) 7 (1-P (0)) 的 收入 消费 线 下 
点 以 下 的 任何 部 分 都 不 在 可 行 集 的 内 部 。 图 9 说 明了 这 一 点 。 合 同 B 比 E 
好 ， 并 且 因为 B 在 价格 为 9 = (p (0)) / (1-P (0)) 的 收入 消费 线 上 ， 
个 人 会 认为 B 比 B 加 E 好。 既然 合同 B 自己 是 僵 利 的 ， 那 么 它 破坏 了 开 。 


ZPL 


Vo 






ee 价格 为 
q*=p(0)/(1-p(0)) HICK 


0 a 


图 9 G 被 补充 合同 GA BH, EK BMH 


进一步 地 修改 我 们 的 分 析 来 考虑 潜在 合同 时 ， 更 多 的 均衡 出 现 了 ,这些 
均衡 里 面包 括 利润 为 正 的 均衡 。 


22 回忆 EE 点 是 零 利润 线 和 充分 保险 线 的 交点 ， 而 且 当 价格 消费 线 和 零 利润 线 相 交 时 ， 交 在 
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AA n 
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2， 应 用 

我 们 已 经 在 明确 规定 的 保险 市 场 背 景 下 给 出 了 道德 风险 的 基本 逻辑 。 在 
本 部 分 ， 我 们 希望 说 明 ， 仅 仅 通 过 一 些 变量 的 转换 ， 这 个 分 析 就 能 用 来 解释 
委托 一 代理 研究 中 的 问题 。 尽 管 我 们 的 基本 分 析 框 架 适 用 于 很 多 情况 ， 但 是 
合适 均衡 的 概念 各 不 相同 ， 因 为 在 一 个 市 场 中 容易 被 观察 到 的 东西 在 另 一 个 
市 场 不 一 定 容 易 被 观察 。 例 如 ， 虽 然 有 可 能 限制 从 其 他 保险 公司 购买 的 保 
险 ， 但 是 不 太 可 能 限制 其 他 雇主 对 雇员 的 雇佣， 或 从 其 他 贷款 人 那里 借款 。 
在 下 面 的 讨论 中 ， 我 们 证 明 ， 模 型 经 过 重新 解释 能 用 来 研究 分 成 制 和 贷款 合 
同 ， 但 是 我 们 不 考虑 每 个 市 场 的 合适 均衡 概念 。 

首先 ， 我 们 来 考察 一 下 风险 中 性 的 地 主 和 风险 厌恶 的 工人 在 竞争 市 场 上 
的 合同 (参见 Stiglitz，1974 ) 。 劳 动 者 是 否 应 该 : (i) 租 地 ， 因 此 所 得 等 于 
得 到 产 出 减 去 租金 ; Gi) 得 到 种 地 的 纯 工资 ; RA Gii) 与 地 主 分 产 出 ? 
土地 的 产 出 是 随机 变量 ， 而 且 〈 从 一 阶 随机 占 优 的 角度 讲 ) 随 着 工人 努力 
程度 的 提高 而 增加 。 合 同 中 出 现 道德 风险 是 因为 地 主 不 能 观察 到 工人 的 努力 
程度 。 为 了 说 明 ， 假 设 只 有 两 种 产 出 水 平 ， 高 产 出 水 平 的 概率 随 着 努力 程度 
的 提高 而 增加 。 令 *” 和 * :分别 代 表 高 产 出 和 低产 出 ; R 代表 地 主要 求 的 土 
地 的 回报 均值 ，” 和 y 分 别 代 表 工 人 在 高 产 出 和 低产 出 时 的 消费 ，e 代表 
工人 的 努力 程度 。 那 么 通过 变量 转换 x" - Rew, x" -x ed, y“eow-B, y" 
Sw ~-d +a， 问 题 等 同 于 文中 分 析 的 问题 。 租 赁 合同 对 应 于 没有 保险 ， 工 资 
合同 对 应 于 充分 保险 ， 分 成 制 合同 对 应 于 部 分 保险 。 我 们 前 面 的 分 析 结 果 ， 
即 当 专 有 合同 可 被 执行 时 ， 部 分 保险 在 均衡 中 是 常见 的 ， 对 应 于 现在 这 个 背 
景 下 的 结果 是 ， 如 果 地 主 能 够 保证 工人 不 能 从 第 三 方 获得 对 产 出 变动 的 保 
险 ， 分 成 制 将 是 典型 的 均衡 。 

其 次 ， 考 察 一 下 标准 贷款 合同 (Stiglitz and Weiss，1981)。 借 款 人 从 贷 
款 人 那里 得 到 贷款 ， 然 后 只 用 这 些 钱 为 一 个 项 目 融 资 。 项 目 如 果 成 功 ， 得 到 
收益 尽 ， 如 果 失 败 ， 收 益 为 零 。 道 德 风 险 的 出 现 是 因为 成 功 的 概率 取决 于 借 
款 人 的 努力 ， 而 这 对 贷款 人 来 说 是 观察 不 到 的 。 借 款 人 最 初 的 财富 为 丈 。 我 
们 对 比 一 下 有 限 责任 贷款 和 无 限 责 任 贷款 的 结果 。 有 限 责任 贷款 抵押 为 C， 
利率 为 i， 而 无 限 责任 贷款 利率 为 p。 有 限 责任 的 贷款 在 项 目 没 有 成 功 时 增 
加 消费 ， 但 是 因为 >p， 它 在 项 目 成 功 时 减少 消费 。 因 此 ， 有 限 责任 的 贷款 
本 质 上 是 无 限 责任 贷款 与 保险 的 结合 。 通 过 转换 ,WW+R-L (1+p) ow, 
Red, W+R-L (1 +i) Sw -B,， WW-Cew -d+a， 问 题 等 同 于 本 文 分 析 
的 保险 问题 。 在 保险 的 框架 下 ， 专 有 合同 均衡 (效用 可 分 且 事 件 无 关 ) 确 
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保 了 正 的 保险 。 类 似 结果 是 有 限 责任 贷款 总 是 比 无 限 责 任 贷款 好 。 另 一 个 类 
似 结果 是 ， 如 果 贷 款 人 能 实行 专 有 合同 〈 在 这 个 框架 下 ， 能 保证 借款 人 不 
能 从 第 三 方 得 到 额外 贷款 或 者 是 对 项 目的 额外 保险 )， 均 衡 合 同 确保 了 信贷 
配给 ， 因 为 在 保险 的 隐 含 价格 
(一 DA) 
T= A ry 

音 款 人 想得到 更 多 的 贷款 ， 但 是 找 不 到 一 个 贷款 人 满足 他 的 要 求 。 

相似 的 分 析 成 立 ， 如 果 借 款 人 不 是 选择 努力 程度 ， 而 是 选择 两 个 都 需要 
投资 二 的 项 目的 风险 程度 。 比 如 说 ， 如 果 一 个 项 目 成 功 ， 有 更 高 的 回报 ， 但 
成 功 概率 比较 低 。 我 们 假定 回报 的 量 不 可 观察 (否则 ， 当 项 目 成 功 时 贷款 
人 能 够 推断 出 借款 人 从 事 什 么 项 目 )。 如 果 价 球 人 从 事 安全 (s) WA, 他 
的 预期 收益 是 

U(W+R -Ll+i))(l-p) +UCW-C)p’ 
而 当 借 款 人 从 事 风险 (r) 项 目 时 ， 他 的 预期 效用 是 
U(W+R' -Ll +i))(1 -p') +UCW-C)p’ 

其 中 , p 是 项 目 失 败 的 概率 。 固 定 项 目 无 差异 曲线 如 图 10 所 示 ， 是 标准 的 。 
我 们 能 定义 转换 曲线 为 个 人 从 安全 项 目 转 到 风险 项 目的 点 的 轨迹 ， 中 "。 在 
这 个 线 上 面 ( 低 抵押 ) ， 个 人 从 事 风险 项 目 。 银 行 的 零 利 润 线 是 贷款 的 预期 
收益 (1-p) 让 -p (L-C) 等 于 资金 的 机 会 成 本 pL 的 地 方 。 如 图 所 示 ， 
在 可 能 的 地 方 ， 均 衡 Z 将 以 配给 和 专 有 合同 为 特征 。 因 为 保险 的 隐 含 价格 
是 


ca C Erd S L 
a ECT eye 


MERKEL (+p) -C， 配 给 有 几 个 行为 方面 的 含义 。 不 仅 借 款 人 不 
能 得 到 在 保险 统计 公平 的 价格 上 想得到 的 贷款 ， 而 且 不 能 以 更 少 的 抵押 得 到 
均衡 的 贷款 。 此 外 ， 即 使 对 可 贷 资 金 存 在 过 剩 需求 ， 贷 款 人 不 会 通过 提高 利 
率 i 来 做 出 回应 ， 因 为 这 样 做 有 北 问 选择 效应 。 


三 、 结 论 


如 果 一 个 人 ， 像 我 们 一 样 ， 认 为 激励 /道德 风险 问题 在 经 济 中 广泛 深入 
地 存在 ， 那 么 在 构建 模型 考察 竞争 市 场 均衡 的 存在 和 性 质 时 把 这 些 问 题 考虑 
在 内 的 是 重要 的 。 如 果 简 单 地 假设 相关 函数 有 所 需 的 性 质 ， 使 得 我 们 能 从 标 
准 的 竞争 均衡 分 析 中 方便 地 借用 概念 、 方 法 和 结果 ， 那 会 是 很 理想 的 。 不 幸 
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(1-p")(i-p )L—p(L(1+ p)-C)=0 


(i- p JL 


£7 -pi p)L-pr(L{1+ P)-C)=0 


L(1+ P)-C 


图 10 当 贷 款 人 不 能 观察 到 借款 人 所 选择 的 项 目 
风险 时 ， 道 德 风险 带 来 的 信贷 配给 


的 是 ， 事 情 不 是 这 样 的 。 

本 文 的 目的 是 提出 道德 风险 经 济 学 的 基本 分 析 。 尽 管 假 设 基本 效用 函数 
和 技术 是 凸 性 的 ， 我 们 已 经 证 明 无 差异 曲线 一 般 来 说 不 是 凸 的 ， 可 行 集 也 不 
是 凸 的 。 努 力 程度 随 着 保险 合同 参数 的 变化 而 不 连续 地 变化 。 即 使 对 基本 函 
数 的 形式 施加 很 强 的 条 件 ， 价 格 消费 线 收 入 消费 线 和 需求 线 也 会 出 现 不 连续 。 

我 们 已 经 表明 这 些 “ 反 常 ”之 处 对 均衡 的 存在 和 特性 有 一 些 深刻 的 含 
义 。 例 如 ， 均 衡 在 数量 配给 可 行 的 时 候 会 以 专 有 合同 为 特征 。 当 不 可 行 时 ， 
其 他 的 合同 形式 会 出 现 。 当 只 提供 价格 合同 时 ， 保 险 公司 获得 零 利 润 均衡 可 
能 不 存在 。 当 每 个 保险 公司 将 出 售 的 保险 额 进行 配给 ， 但 又 观察 不 到 别 的 保 
险 公 司 卖 多 少 保险 时 ， 均 衡 可 能 不 存在 。 

尽管 我 们 的 分 析 是 用 保险 市 场 来 说 明 的 ， 但 分 析 的 结果 适用 于 存在 不 确 
定性 和 激励 问题 的 所 有 市 场 。 为 了 说 明 这 一 点 ， 我 们 将 修改 模型 ， 以 便 分 析 
劳动 力 市 场 和 信贷 市 场 。 在 此 尚未 揭示 的 关于 不 确定 性 和 激励 问题 的 一 些 广 
泛 特性 以 及 它们 在 各 种 制度 下 对 均衡 的 含义 还 有 待 于 进一步 研究 。 


附录 早期 文献 的 简要 回顾 


在 文章 的 后 面 做 文献 回顾 并 不 常见 。 但 是 ， 本 文 自 成 一 体 ， 在 这 里 解释 
早期 文献 的 贡献 比较 方便 。 
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玻 利 〈Pauly，1974) 提出 基本 的 两 结果 道德 风险 模型 。 他 假定 无 差异 
曲线 在 a -B 平面 内 是 凸 的 ， 以 及 与 效用 事件 无 关 。 他 找 出 并 解释 了 可 观察 
情形 下 的 专 有 合同 均衡 以 及 不 可 观察 情形 下 的 零 利 润 价 格 均衡 。 

WIKE AIE (Helpman and Laffont, 1975) 做 出 新 的 突破 ， 他 们 认 
识 到 道德 风险 问题 能 带 来 非 凸 性 。 对 n 种 结果 的 情形 ， 他 们 证 明 ， 在 可 观察 
情形 下 存在 一 个 专 有 合同 的 均衡 ， 而 在 不 可 观察 情形 下 ， 当 无 差异 曲线 在 类 
似 于 a-B 的 平面 中 凸 时 ， 存 在 零 利 润 价格 均衡 。 他 们 还 提出 一 个 例子 说 明 
当 无 差异 曲线 非 凸 时 ， 零 利润 价格 均衡 不 存在 。 但 他 们 没有 进一步 研究 均衡 
不 存在 的 问题 ， 或 者 考虑 其 他 可 选择 的 均衡 概念 。 

随后 的 大 部 分 文献 独力 于 有 连续 结果 的 委托 一 代理 问题 ， 并 假定 无 差异 
曲线 凸 以 及 努力 程度 对 保险 合同 参数 连续 。 

斯 带 格 利 奖 (1983) 综述 了 这 些 作 者 对 道德 风险 问题 的 初步 工作 ， 引 
人 价格 均衡 分 析 。 赫 尔 维 项 (Hellwig, 1983) 论证 了 在 保险 购买 不 可 观察 
的 情形 下 ， 存 在 比价 格 均衡 集 大 得 多 的 十 选 均衡 的 集合 。 特 别 是 ， 他 对 于 两 
个 离散 努力 程度 的 情形 考虑 了 Q 一 均衡 和 一 些 形 式 的 PQ 一 均衡 。 
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信息 与 竞争 性 定价 系统 


虽然 价格 体系 一 直 以 传递 资源 的 帕 累 托 最 优 配 置信 息 的 有 效 方式 而 为 大 
家 称道 ， 但 是 ， 通 常 讨论 价格 体系 的 环境 都 无 法 正确 地 评估 价格 体系 的 信息 
有 效 性 。 诸 如 下 列 问 题 从 来 没有 受到 人 们 的 直接 质疑 : 价格 体系 如 何 导致 经 
济 对 于 新 情况 的 反应 ， 如 何 将 信息 从 拥有 信息 的 人 群 传递 到 不 知情 的 人 群 ， 
以 及 如 何 将 来 自 不 同 个 体 的 不 同 信 息 加 总 。 

在 一 系列 的 论文 中 (Grossman, 1975a, 1975b; Grossman and Stiglitz, 
1975; Stiglitz, 1971, 1974), FPR EUR APE AR. BHA 
的 在 于 将 大 家 的 注意 力 转移 到 我 们 论证 方法 的 一 些 更 基本 的 含义 上 ， 以 及 
使 用 这 些 方法 讨论 有 效 市 场 假说 的 合理 性 及 其 含义 上 。 虽 然 这 里 的 分 析 会 
以 资本 市 场 为 重点 ， 但 是 一 样 适用 于 任何 受到 随机 冲击 影响 的 竞争 性 市 
场 。 


一 、 价 格 与 信息 的 传递 


我 们 的 分 析 的 基本 思想 可 以 从 如 下 例子 得 到 说 明 : 
假设 有 两 种 资产 ， 一 种 安全 资产 和 一 种 风险 资产 ， 风 险 资 产 的 回报 7， 


一 一 -一 — — — -一 


* “Information, Competition and Markets,” with B. Nalebuff, American Economic Review, 73 
(2), May 1983, pp. 278 -284. 

本 文 得 到 了 国家 科学 基金 会 、 社 会 科学 数学 学 会 (1MSSS) SOC74 - 22182 科研 津贴 和 斯 坦 福 大 
学 的 大 力 支 持 。 作 者 同样 要 感谢 Dean Witter Foundation 在 资金 上 的 支持 。 

1 关于 式 (1) 至 式 (4) 所 描述 的 模型 的 详细 证 明和 分 析 请 见 Grossman and Stiglitz (1975) 。 
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取决 于 一 个 随机 变量 n (该 随机 变量 可 以 以 一 定 的 代价 被 观察 到 ) 和 另外 一 
个 不 可 观察 的 随机 变量 €: 

r=nt+e (1) 
XE n Me 相互 独立 ， 服 从 正 态 分 布 。 知 道 了 了 7 可 以 降低 但 是 不 能 消除 该 
资产 所 具有 的 风险 。 知 道 n 值 的 人 们 对 该 资产 的 人 均 需 求 届 ， 取 决 于 资产 
的 价格 和 ” 的 值 。 


X, = X,(p,”n) (2) 
假设 9X,/3p >0 HaX,/an <0。 每 一 期 均衡 时 要 求 供求 相等 ; 
AX,(p,n) + (1 -A)Xy(p) = X’ (3) 


这 里 X, 为 不 知道 的 人 对 该 资产 的 人 均 需 求 ,，X' 为 该 资产 的 人 均 供 给 ， 而 
A 为 总 体 中 知道 了 值 的 人 们 所 占 的 比例 。 不 知情 者 只 能 观察 到 价格 ,但 是 通 
过 价格 他 们 也 许可 以 推测 关于 ” 的 信息 。 例 如 ， 如 果 资 源 的 存量 是 固定 的 ， 
那么 不 知情 者 会 推测 高 价格 水 平和 高 了? 值 的 关系 ， 因 为 了 值 的 增加 导致 知 
情 者 对 资产 的 需求 ， 从 而 导致 价格 升 高。 既然 该 模型 中 已 经 不 存在 其 他 随机 
成 分 ， 那么 对 于 任何 一 个 p 值 ， 将 有 一 个 确定 值 与 其 对 应 。 所 以 给 定 p 和 
r 的 条 件 概率 分 布 与 给 定 n 和 7 的 条 件 概 率 分 布 是 一 样 的 。 这 样 价格 体系 将 
所 有 的 信息 都 从 知情 者 传递 给 了 不 知情 者 。 
现在 让 我 们 在 诸如 风险 资产 的 存量 ,或 者 知情 者 与 不 知情 者 的 需求 也 数 
方面 引入 一 些 更 进一步 的 随机 性 。 价 格 高 可 能 是 由 于 ”很 高 ,或 者 可 能 是 
该 风险 资产 的 供给 很 低 ， 也 可 能 是 由 于 知情 者 的 需求 函数 被 系统 性 的 抬 高 。 
所 以 对 于 每 一 个 p 值 ， 存 在 一 个 mn 的 可 能 值 的 分 布 。 价 格 体系 从 知情 者 到 不 
知情 者 传递 了 部 分 信息 而 不 是 全 部 信息 。 平 均 来 说 ， 价 格 高 时 ， 回 报 也 会 较 
高 ( 即 ,7 和 价格 是 相关 的 ) ， 但 是 价格 是 一 个 包含 噪音 的 信号 。 换 言 之 ，P 
和 ”mm 所 包含 的 关于 7 的 信息 并 不 完全 相同 。 
假设 随机 波动 的 来 源 是 风险 资产 的 供给 (在 本 文 的 余下 部 分 我 们 也 将 
使 用 该 例子 )。 根 据 式 (3), 均衡 的 价格 将 取决 于 值 和 风险 资产 的 存量 
X; 记 为 p =p (n, X) EBEK (p, X) BRAN n, HIM, n=t (p, 
X*), WHEA (1): 
r=t(p,X’) +e (4) 
(X, e) 的 分 布 给 出 了 给 定 p 值 时 7 的 条 件 分 布 。 由 于 不 知情 者 能 观察 到 7 
和 p， 所 以 他 们 能 了 解 到 给 定 p 时 7 的 条 件 分 布 。 当 他 们 观察 到 一 个 p 值 ， 
然后 利用 这 个 条 件 分 布 去 计算 购买 给 定数 量 的 风险 资产 的 期 望 效用 ; 他 们 选 
择 了 一 个 满足 期 望 效用 最 大 化 的 X,。 这 就 是 式 (3) 中 的 不 知情 者 需求 函数 
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如 何 得 到 的 过 程 。 最 后 要 使 得 这 成 为 一 个 均衡 ， 对 所 有 的 n 和 和 六, p=p 
(n, X) 必须 是 式 (3) 的 一 个 解 。 这 样 的 均衡 导致 了 理性 的 、 自 我 实现 的 
预期 。 

这 是 一 个 长 期 均衡 的 合理 条 件 。 如 果 该 条 件 不 能 被 满足 〈 且 描述 资产 
回报 的 随机 过 程 是 平稳 的 ) ， 那 么 人 们 最 终 会 发 现 条 件 与 观察 到 的 变量 ， 回 
报 的 频率 分 布 与 他 自己 的 主观 分 布 不 一 致 ， 相 应 地 ， 他 们 应 该 调整 自己 的 预 
期 。 

由 于 获得 信息 需要 成 本 ， 所 以 在 边际 上 的 选择 获得 信息 的 人 必须 在 不 获 
得 该 信息 和 获得 该 信息 之 间 无 差异 ， 即 获得 该 信息 所 导致 的 期 望 效用 的 增 量 
恰好 被 获得 该 信息 所 需要 的 成 本 抵消 。 在 进行 这 种 考虑 时 ， 人 们 假设 自己 信 
息 集 的 变化 〈 从 而 需求 的 变化 ) 不 会 对 价格 产生 影响 ， 这 是 关于 竞争 性 均 
衡 理论 的 传统 纳什 均衡 假说 在 该 环境 的 一 个 应 用 。 

当 没 有 人 知情 时 ,价格 体 系 并 不 传递 信息 ， 那 么 关于 n 值 的 信息 的 价 
值 就 会 很 高 ， 当 几乎 所 有 的 人 都 是 知情 者 时 ， 价 格 体系 包含 很 多 信息 ， 所 以 
精确 地 知道 了 值 的 价值 就 很 低 。 因 此 ， 给 定 获 得 信息 的 成 本 是 正 的 但 是 不 
会 太 高 ， 均 衡 使 得 总 体 中 的 一 部 分 人 A "成 为 知情 者 一 一 即 生成 式 (3) 的 
一 个 价格 解 的 比例 值 入 ， 使 得 边际 上 选择 成 为 知情 者 的 人 在 选择 成 为 知情 者 
或 不 知情 者 时 的 期 望 效 用 水 平 都 是 相同 的 。 

必须 注意 到 ， 我 们 所 模型 化 的 均衡 的 一 些 突出 特征 。 首 先 ， 它 为 如 下 的 
经 典 难题 提供 了 一 个 解答 。 如 果 市 场 任何 时 候 都 是 完全 套利 的 ， 那么 套利 行 
为 从 来 就 不 应 该 产生 任何 利润 。 如 果 这 样 的 话 ， 套 利 者 如 何 来 赚钱 ? 特别 是 
当 获 得 关于 市 场 是 否 已 经 完全 套利 的 信息 存在 成 本 时 。 传 统 答案 是 ， 市 场 不 
是 完全 套利 时 ， 套 利 就 有 利 可 图 ， 所 以 均衡 时 市 场 必 须 是 完全 套利 的 。 在 市 
场 对 一 些 不 明确 的 不 均衡 情况 的 反应 过 程 中 ， 利 润 就 会 产生 。 关 于 这 个 经 典 
难题 的 一 个 特例 是 关于 有 效 市 场 假说 的 ， 有 效 市 场 假 说 认为 资本 市 场 的 价格 
即时 及 应 了 和 资产 价值 有 关 的 所 有 相关 信息 。 

我 们 认为 经 济 总 是 受 着 各 种 各 样 新 的 冲击 的 影响 ， 从 而 解决 了 上 述 难 
题 。 虽 然 每 一 个 冲击 都 有 其 特征 一 一 如 公司 的 总 裁 生 病 了 ， 机 器 设备 坏 了 
等 一 一 但 是 从 分 析 市 场 行为 的 角度 来 看 ， 我 们 感 兴趣 的 不 是 这 些 个 体 的 特 





2 也 许 有 人 要 说 我 们 把 分 析 限 制 在 平稳 随机 过 程 的 范围 内 并 不 是 一 个 特别 严格 的 限制 ; 经济 理 
论 关注 的 是 发 现 、 描 述 、 解 释 经 济 活动 中 所 存在 的 规律 。 经 济 理论 尝试 在 某 件 特定 事件 中 发 现 该 事 
件 与 其 他 已 经 发 生 的 事件 所 共同 的 特征 。 而 平稳 随机 过 程 所 描述 的 正 是 这 些 规 律 。 
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征 ， 而 是 这 些 冲击 如 何 影 响 市 场 回 报 。 我 们 设想 能 够 从 它们 对 市 场 回 报 影响 
的 角度 ， 用 一 个 稳 态 随机 过 程 来 描述 这 些 不 同 的 随机 冲击 的 发 生 。 资 本 市 场 
必须 对 这 些 冲 击 进 行 不 断 调整 。 我 们 已 经 建立 了 一 个 明确 考虑 了 经 济 对 这 些 
冲击 的 反应 的 均衡 概念 。 有 些 人 把 这 种 情况 当做 是 不 均衡 的 情况 ， 但 是 未 能 
对 其 做 出 深入 分 析 。 

在 我 们 建立 的 模型 结构 中 ， 市 场 从 来 都 不 能 完全 调整 。 价 格 从 来 就 不 能 
百分之百 地 反映 知情 者 所 掌握 的 信息 。 资 本 市 场 是 无 效 的 ， 但 是 其 差异 也 只 
能 刚好 为 那些 购买 信息 的 知情 者 提供 足够 的 补偿 。 知 情 者 的 均衡 比例 人 “由 
下 列 因素 共同 决定 : 与 价格 体系 传达 信息 的 方式 能 够 产生 套利 的 竞争 性 回 
报 。 

完全 套利 的 一 个 重要 含义 是 ， 不 是 所 有 的 交易 人 都 需要 掌握 信息 。 知 情 
交易 者 使 得 价格 反映 真实 价值 ， 不 知情 交易 者 可 以 就 简单 地 利用 知情 者 提供 
的 这 种 服务 。 在 我 们 的 分 析 中 这 是 不 正确 的 。 事 实 上 正 是 由 于 价格 不 能 准确 
地 反映 债券 的 真正 价值 ，( 即 信 息 并 没有 从 知情 者 完全 地 传递 到 不 知情 者 ) 
才 使 得 知情 者 可 以 赚 取 回 报 ， 补 偿 他 获得 信息 时 花费 的 成 本 。 

关于 弱 “ 有 效 市 场 假说 ”的 经 验 研 究 证 明 ， 比较 债券 的 当期 价格 与 其 
前 期 价格 并 不 会 获得 收益 ， 这 就 为 我 们 假设 不 知情 的 交易 者 有 理性 预期 的 模 
型 提供 了 支持 。 但 是 与 强 “ 有 效 市 场 假 说 ”相反 ， 价 格 并 不 百分之百 地 反 
映 所 有 可 获得 信息 ， 特 别 是 那些 知情 者 掌握 的 信息 。 知 情 交易 者 在 配置 资产 
组 合 方面 要 比 不 知情 的 交易 者 做 得 更 好 些 。 “有 效 市 场 ”理论 家 认为 无 成 本 
地 获得 信息 是 价格 充分 反映 所 有 相关 信息 的 充分 条 件 ( Eugene Fama, 
p.387) 。 他 们 并 不 知道 这 其 实 也 是 一 个 必要 条 件 。 但 是 这 是 一 个 间接 证 明 
法 ， 因 为 价格 只 有 在 信息 有 成 本 时 才 有 意义 (Friedrich A. Hayek and Gross- 
man，1975b) 。 因 此 通过 辐 飞 镖 靶 上 掷 飞镖 来 决定 自己 资产 组 合 的 交易 者 做 
得 当然 没有 那些 掌握 信息 的 交易 者 那么 好 ， 能 够 通过 掷 硬币 来 决定 的 是 是 
和 否 要 掌握 信息 而 不 是 如 何 配置 资产 组 合 。 


3 如果 所 有 个 体 都 无 差异 ， 且 都 购买 “市 场 篮 子 ” 的 债券 ， 那 么 不 知情 交易 者 会 做 得 同 知情 
交易 者 一 样 好 ， 这 一 点 仍然 是 正确 的 。 这 里 我 们 假设 得 不 到 反映 上 述 情况 可 行 的 信息 ， 如 果 人 们 对 
风险 的 态度 ， 或 者 他 们 各 自 的 信息 结构 有 差异 ， 那 么 ， 即 使 上 述 策略 是 可 行 的 ， 也 不 一 定 是 最 优 
的 。 

4 只 有 当 没 有 人 在 获取 信息 方面 具有 比较 优势 时 这 才 是 正确 的 。 
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我 们 分 析 的 第 二 个 重要 特点 就 是 在 供给 和 需求 之 间 不 存在 适当 的 分 离 。 
供给 增加 导致 价格 降低 ， 因 为 平均 来 说 低 价 格 是 和 低 回报 状态 相 联系 的 ， 降 
低 的 价格 导致 不 知情 者 对 该 风险 资产 的 评价 变 差 ， 从 而 降低 了 他 们 的 需求 。 
由 于 需求 曲线 取决 于 供给 的 概率 分 布 ， 所 以 没有 人 能 够 在 任何 时 期 利用 相互 
独立 的 需求 和 供给 曲线 来 描述 均衡 。 这 一 点 有 更 进一步 的 结果 ， 那 就 是 价格 
提高 实际 上 可 能 会 增加 需求 ， 当 人 们 根据 价格 来 判断 质量 时 ， 关 于 向 下 倾斜 
的 需求 曲线 的 假设 就 不 再 那么 理所当然 了 。 

第 三 个 重要 事实 是 ， 在 我 们 的 模型 中 ， 价 格 扮演 着 两 个 函数 的 角色 ， 它 
不 但 被 用 来 实现 在 传统 意义 上 出 清 市 场 ， 而 且 还 被 用 来 传达 信息 。 从 这 个 意 
义 上 说 ， 这 里 建立 的 模型 和 阿 克 洛 夫 (Akerlof) 的 柠檬 市 场 模型 以 及 阿 克 
MK (1973) 和 斯 蒂 格 利 芯 (1975) 关于 劳动 市 场 的 分 析 是 紧密 相连 的 。 

现在 为 止 我 们 的 讨论 着 重 于 是 否 要 获得 信息 的 决定 上 面 。 这 里 还 有 一 
个 看 待 问 题 的 方法 ， 这 种 方法 可 能 能 够 帮助 我 们 理解 约翰 * M. 凯恩斯 
(John M. Keynes) 曾经 讨论 过 的 一 个 古老 问题 。 他 认为 ， 股 市 可 以 被 看 做 
是 一 个 选美 竞赛 ， 参 与 者 并 不 关心 到 底 谁 是 最 漂亮 的 女人 ， 他 们 最 关心 的 
是 谁 是 其 他 裁判 认为 的 最 漂亮 的 女人 人。 凯恩斯 做 出 这 些 评论 时 不 仅仅 是 流 
露 不 赞成 的 上 暗示， 我 们 的 分 析 表 明 这 一 点 并 不 能 得 到 保证 。 对 某 些 人 而 言 
可 能 从 别人 处 获得 信息 一 一 通过 价格 体系 或 者 其 他 机 制 一 一 比 直 接 得 到 信 
息 会 更 有 效 。 


二 、 作 为 加 总 者 的 价格 


我 们 在 上 一 部 分 讨论 了 当 价 格 能 够 将 信息 从 知情 者 传递 到 不 知情 者 时 的 
市 场 均衡 。 在 有 些 市 场 情 况 下 不 同 的 个 体 拥 有 不 同 的 信息 ， 那 么 此 时 的 价格 
体系 就 扮演 着 将 信息 加 总 这 样 一 个 角色 。 那 就 是 说 ， 某 个 人 对 一 种 风险 资产 
的 需求 受 他 自己 所 掌握 的 信息 影响 ， 从 而 总 需求 和 市 场 均衡 价格 就 取决 于 所 
有 人 的 信息 。 从 这 个 意义 上 说 市 场 价 格 加 总 了 各 种 各 样 的 信息 。 

用 一 个 简单 例子 能 把 这 一 点 说 得 更 清楚 。 假 设 有 大 量 的 相互 隔绝 的 农场 
主 ， 每 一 个 农场 主 都 知道 自己 所 种 的 农作物 的 规模 y;， 任 何 时 期 任何 农场 的 
农作物 种 植 规模 由 下 式 给 出 





¥,=ate; (5) 
这 里 (e, e) 不 相关 ， a Mle, 相互 独立 ， 服 从 正 态 分 布 的 随机 变量 ， 均 值 分 
别 为 (a M0), WHA (or, 02). MAMRY = > "y; ,那么 E (YI yA 
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是 yi 的 一 个 线性 函数 ， 即 ，E (Yl y;) =h +mhayie。 假设 存在 一 个 对 谷物 的 
线性 需求 函数 ， 那 么 

Y=a- DP, (6) 
这 里 P, 为 下 一 期 的 现货 价格 。 那 么 P, 的 主观 概率 分 布 为 正 态 分 布 ， 均 值 为 
(a-E [YI y,]) 44, FHA, ， 独 立 于 Yi。 既然 人 们 具有 不 同 的 预期 ， 就 
存在 建立 远 期 市 场 的 激励 。 假 设 所 有 人 均 有 不 变 绝对 风险 厌恶 系数 k。 那 么 
他 们 对 “期 货 ”¥ 的 需求 由 下 式 给 出 (这 里 Pj 为 远 期 价格 ) : 


~ E(Y 
- ar aac (7) 
kop 
而 市 场 均衡 要 求 
i (8) 
利用 式 (6) ， 得 到 远 期 价格 是 现货 价格 的 线性 函数 : 
P, = h, + h,P, 


这 是 关于 不 同 个 人 收集 到 的 信息 的 完美 加 总 ， 即 通过 观察 P,, ANIE AX 
市 场 供 给 和 P, 做 出 完美 预测 。 

但 是 根本 问题 是 ， 如 果 正 如 大 家 所 期 望 的 ， 人 们 最 终 意识 到 远 期 价格 就 
是 将 来 的 现货 价格 的 一 个 完美 预测 的 话 ， 他 们 不 会 再 把 自己 的 需求 建立 在 自 
己 所 掌握 的 信息 上 ， 而 是 完全 根据 市 场 信息 来 决定 自己 的 需求 。 既 然 远 期 价 
格 完美 地 预测 了 现货 价格 〈 以 零 方差 ) ， 套 期 保值 就 不 再 必要 而 且 也 不 会 再 
有 交易 发 生 。 但 是 没有 交易 将 不 再 有 市 场 ， 奋 没有 市 场 ， 大 家 的 信念 (be- 
lief) 就 将 不 同 。 这 个 难题 可 以 用 另外 一 种 方式 表述 。 如 果 市 场 将 信息 完美 


5 E[Yly,] =n [ya+ (l-y) y;] =h; +h; 
o? (n-1) 


n (oi +02)° 





这 里 y= 


6 利润 为 = (Pr -P,) +Py， 在 正 态 和 不 变 绝对 风险 厌恶 系数 上 的 条 件 下 ， 个 人 最 大 化 王 
(P,-E [pl y}) +E (Ply) 入 -二 -Ho 


解 得 最 优 的 五: 
E [P,\ y;] =F; 
ni 5 i 
Y =y; 十 ho? 
WR 1 #nh,/bk’o,, 那么 hs #0, 
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地 加 总 了 ， 个 人 需求 就 不 应 该 再 基于 自己 掌握 的 信息 ， 如 果 如 此 ， 市 场 又 是 
如 何 来 将 个 人 信息 完美 加 总 呢 ? 

到 此 为 止 ， 我 们 讨论 了 信息 有 成 本 时 均衡 路 径 的 一 些 基 本 特征 。 这 些 模 
型 同样 可 以 用 来 研究 与 存在 性 、 比 较 静态 、 福 利 等 相关 的 传统 问题 。 


三 、 均 衡 市 场 的 存在 、 崩 溃 和 发 育 不 全 


MERR (1970) 和 格 罗 斯 曼 (1975a) 都 认为 价格 在 知情 交易 者 和 不 
知情 交易 者 之 间 传 递 信息 的 市 场 中 ， 存 在 与 交易 量 雁 缩 相关 的 市 场 衣 溃 的 可 
能 性 。 上 面 给 出 的 关于 股市 的 例子 说 明 这 确实 有 可 能 发 生 : 如 果 价格 体系 是 
信息 有 效 的 ， 人 们 的 信念 将 没有 差别 ; 如 果 信 和 念 没有 差别 ， 就 不 会 有 交易 ; 
那 就 意味 着 正 是 无 交易 市 场 上 的 价格 才 导 致 信念 的 一 致 性 。 虽 然 当 价格 不 能 
在 知情 交易 者 与 不 知情 交易 者 之 间 完 美 地 传递 信息 或 者 当 除了 信念 差异 之 外 
还 存在 其 他 的 交易 动机 〈 例 如 ， 风 险 态度 或 者 说 赋 的 差异 ) 时 ， 这 个 问题 
得 到 了 一 定 程度 的 缓解 ， 市 场 仍然 是 发 育 不 全 的 ， 也 就 是 说 ， 市 场 交易 量 很 
小 ， 所 以 市 场 可 能 远 没有 达到 完全 套利 的 程度 。 

市 场 可 能 是 发 育 不 全 的 或 者 不 存在 的 情况 应 该 同市 场 均衡 不 存在 的 情况 
区 别 开 来 。 当 不 存在 噪音 扰动 时 ， 如 果 信 息 是 有 成 本 的 ， 那么 (纳什 均 
衡 不 存在 ， 因 为 当 所 有 人 都 不 掌握 信息 时 ， 每 个 人 都 认为 自己 能 够 变 成 党 
担 信息 者 ， 提 高 自己 的 期 望 效用 ， 而 不 影响 市 场 价格 。 但 是 一 旦 当 一 个 正比 
例 的 人 群 变 成 知情 者 时 ， 价 格 体系 就 变 得 完全 信息 有 效 ， 所 以 对 任何 人 而 言 
获得 该 信息 并 不 是 有 利 可 图 的 。 


四 、 福 利 


评价 本 文 讨论 的 那些 情况 下 市 场 的 有 效 性 是 一 个 很 微妙 而 又 困难 的 问 
题 。 人 们 对 怎样 进行 合适 的 比较 并 不 清楚 。 两 种 方法 可 以 描述 如 下 。 在 改 


7 在 信息 无 成 本 时 ， 均 衡 是 存在 的 ; 在 那些 能 够 出 清 市 场 的 价格 集合 中 ， 存 在 一 个 特定 的 价格 
函数 在 零 交 易 量 上 出 清 市 场 并 且 传 递 了 所 有 相关 信息 ， 这 个 价格 可 以 成 为 一 个 均衡 。 这 里 并 不 存在 
一 个 明显 机 制 去 支撑 该 价格 集合 ， 这 一 点 是 一 个 严重 不 足 。 

8 ”在 有 交易 发 生 的 市 场 上 ， 即 使 某 个 人 对 信息 拥有 芍 断 力量 也 不 会 存在 均衡 。 因 为 那些 不 掌握 
信息 的 人 们 会 发 现 ， 不同 垄断 者 交易 会 使 他 们 境况 变 得 更 好 ， 而 信息 垄断 者 简单 地 决定 了 均衡 市 场 
tt (Stiglitz, 1974), FLA Jack Hirshleifer 的 经 典 分 析 并 不 是 关于 消费 者 是 理性 时 的 竞争 性 股市 。 
如 果 他 的 分 析 涉 及 的 市 场 上 有 一 个 信息 垄断 者 ， 那 么 他 的 结果 要 求 市 场 上 其 他 部 分 消费 者 是 不 理性 
的 。 如 果 在 他 的 分 析 过 程 中 涉及 的 市 场 中 ， 信 息 获得 是 竞争 性 的 ， 那 么 本 文 所 讨论 的 结果 就 是 适用 
的 。 
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良 主 义 者 的 方法 中 ， 我 们 将 市 场 结 构 ， 包 括 信 息 传 递 的 结构 ， 视 做 给 定 。 
只 是 简单 地 问 这 样 一 个 问题 : 市 场 上 的 知情 者 是 太 多 了 还 是 太 少 了 ? 或 者 
说 ， 开 征 信息 税 和 对 信息 进行 补贴 ， 哪 种 做 法 更 可 取 ? 虽然 容易 证 明 市 场 
解决 方案 一 般 都 不 是 有 效 的 ， 但 是 ， 要 搞 清楚 市 场 上 信息 的 获取 是 太 多 还 
是 太 少 是 很 困难 的 。 多 种 效果 的 影响 不 尽 相 同 ， 一 些 来 自分 辨 信息 的 回报 
属于 私人 回报 而 不 是 社会 回报 ， 而 一 些 人 所 获得 的 收益 是 以 其 他 人 的 损失 
作为 代价 的 。 另 一 方面 ， 既 然 一 些 信息 通过 价格 体系 进行 传递 ， 如 果 这 些 
信息 是 对 社会 有 益 的 ， 购 买 信息 的 人 们 为 那些 没有 购买 信息 的 人 们 产生 了 
正 的 外 部 性 (Jery R. Green, 1973; Stiglitz，1971 ) 。 即 使 不 存在 信息 分 
辨 ， 价 格 的 分 布 还 是 取决 于 信息 的 状态 。 回 到 我 们 第 一 部 分 的 例子 ， 由 于 
当 所 有 人 均 完 全 掌握 所 有 信息 时 ， 价 格 随 7 AX, 的 变化 而 变化 ， 当 没有 
人 掌握 信息 时 ， 价 格 只 随 X, 的 变化 而 变化 ， 信 息 增 加 了 价格 的 波动 是 毫 
不 令 人 和 惊讶。 增加 的 价 宪 波动 导致 个 人 让 赋 的 价值 不 确定 性 增加 ， 而 这 可 
能 降低 个 人 的 期 望 效用 水平 。 在 我 们 详细 分 析 过 的 例子 里 ， 人 们 有 不 变 的 
绝对 风险 厌恶 系数 的 效用 函数 和 随机 分 配 的 个 人 刘 赋 〈 但 是 所 有 个 体 襄 赋 
的 分 布 函 数 是 胡同 的 ) ， 当 所 有 人 均 不 掌握 任何 信息 时 人 们 的 景况 要 好 于 
当 所 有 人 都 是 知情 者 时 的 景况 。” 

最 后 ， 如 果 在 某 一 期 拥有 一 种 资产 的 回报 包括 股息 加 上 资本 所 得 ， 那 么 
增加 的 价格 波动 性 使 得 风险 资产 的 风险 更 高 。 所 以 ， 虽 然 一 般 而 言 信 息 会 降 
低 风险 资产 的 风险 ， 但 是 这 种 作用 至 少 在 部 分 上 会 被 上 述 这 种 一 般 均 衡 作 用 
所 抵消 。 

更 本 质 的 问题 是 关于 信息 获得 方式 的 选择 ， 例 如 ， 资 本 市 场 的 分 散 过 程 
和 集中 过 程 的 比较 。 从 某 种 意义 上 说 ， 这 也 是 朗 格 一 勒 纳 一 泰勒 一 哈 耶 克 
( Langer-Lerner-Taylor-Hayek) 争论 的 中 心 问 题 。 

虽然 早期 的 这 些 争论 主要 是 关于 不 同 组 织 结 构 的 信息 有 效 性 ,但 是 系统 
必须 对 新 的 信息 做 出 调整 的 模型 并 没有 被 建立 。 相 反 ， 人 们 认为 如 果 信 息 相 
同 ， 那 么 配置 也 会 相同 ， 所 以 不 同 组 织 结构 的 比较 被 归结 为 类 似 于 由 不 同 信 


9 这 是 由 于 京 赋 保 险 的 不 可 获得 造成 的 后 果 。 这 个 结果 对 于 如 下 这 个 迄今 没有 得 到 很 好 解决 的 
问题 有 重要 含义 一 一 有 可 能 存在 扰动 性 投机 活动 吗 ? 在 这 个 环境 中 我 们 这 么 理解 这 个 问题 : 从 事 跨 
期 套利 活动 的 企图 能 否 导致 使 期 望 效 用 水 平 更 低 或 更 高 的 价格 波动 ? 回答 是 肯定 的 ， 而 且 事 实 上 这 
种 跨 期 套利 活动 的 企图 会 导致 福利 下 降 。 在 我 们 的 不 变 绝对 风险 厌恶 系数 的 例子 中 ， 根 据 资 产 组 合 
分 离 定 理 ， 信 息 没 有 配置 性 作用 ， 福 利水 平 确实 下 降 了 。 
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息 流 结构 或 者 不 同 收敛 速度 所 引起 的 不 同 的 成 本 比较 问题 。 我 们 的 分 析 表 
明 ， 一 个 分 散 的 经 济 体 的 特征 在 于 不 同 的 个 人 掌握 不 同 的 信息 ， 所 以 早期 关 
于 信息 的 讨论 和 关于 配置 问题 的 讨论 的 分 离 是 不 恰当 的 ， 而 且 另 一 种 信息 结 
构 的 特征 将 由 不 同 的 真实 配置 结果 所 刻画 。 特 别 地 ， 格 罗斯 曼 (1975b) IE 
式 提出 了 哈 耶 克 关 于 价格 是 不 同 信息 加 总 者 的 论断 。 在 那里 ， 作 者 证 明 如 果 
价格 是 充分 统计 量 的 话 ， 那 么 交易 者 具有 各 种 不 同 信息 的 竞争 性 经 济 所 产生 
的 配置 结果 ， 不 能 再 被 一 个 掌握 所 有 信息 的 中 央 计 划 者 所 改良 。 但是， 由 于 
前 面 所 提 到 的 原因 这 样 的 市 场 并 不 为 信息 的 获得 提供 激励 。 所 以 只 有 存在 品 
声 扰动 的 市 场 会 均衡 地 存在 ， 而 这 些 市 场所 产生 的 价格 不 会 是 信息 的 完美 加 
总 者 。 在 这 种 情况 下 ， 一 个 掌握 所 有 信息 的 中 央 计 划 者 是 可 以 改良 竞争 性 均 
衡 结 果 的 。 所 以 ， 在 我 们 看 来 ， 朗 格 一 勒 纳 一 泰勒 一 哈 耶 克 争 论 可 以 归结 为 
如 下 经 济 的 根本 性 不 同 : (1) 价格 从 而 配置 结果 是 竞争 性 的 套利 过 程 结果 ， 
由 于 本 文 所 讨论 的 套利 成 本 的 存在 ， 该 套利 过 程 是 不 完美 的 ; 〈2) 价格 从 
而 配置 是 一 个 中 央 配 置 机 制 的 结果 ， 由 于 监督 官僚 主义 的 成 本 该 机 制 同 样 是 
不 完美 的 。 

所 以 ， 在 没有 进一步 的 关于 一 个 中 央 信 息 机 制 的 运行 成 本 的 知识 情况 
下 ， 我 们 无 法 回答 是 分 散 的 组 织 结构 还 是 集中 的 组 织 结构 更 有 效 ， 但 是 我 们 
的 结论 是 关于 这 个 问题 的 传统 讨论 即使 不 是 错误 的 也 是 很 误导 人 的 。 
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论 信息 有 效 市 场 的 不 可 能 性 - 


如 果 竞 争 性 均衡 被 定义 为 价格 消除 了 所 有 套利 机 会 的 状态 ， 那 么 竞争 性 
的 经 济 能 一 直 处 于 均衡 状态 吗 ? 显然 不 能 。 因 为 套利 者 从 他 们 耗费 (私人 ) 
成 本 的 行动 中 得 不 到 任何 (MA) 回报 。 因 此 当 套 利 耗费 成 本 时 ， 假 定 所 
有 市 场 ， 包 括 信息 市 场 ， 总 是 处 于 均衡 状态 与 假定 它们 总 是 被 完全 套利 是 相 
互 矛 盾 的 。 

在 这 里 我 们 提出 一 个 模型 ， 模 型 里 存在 一 个 有 一 定 均衡 度 的 非 均 衡 ， 价 
格 反映 知情 者 (套利 者 ) 的 信息 (但 只 是 部 分 地 ) 使 得 花费 资源 去 获得 信 
息 的 人 确实 能 够 得 到 补偿 。 价 格 体系 完美 地 传递 信息 的 灵敏 程度 取决 于 知情 
者 的 数量 ， 知 情 者 数量 本 身 是 这 个 模型 的 内 生变 量 。 

这 个 模型 是 价格 在 信息 从 知情 者 传递 到 不 知情 者 的 过 程 中 起 到 明确 作用 
的 最 简单 模型 。 当 知情 者 看 到 一 个 证 券 的 回报 要 升 高 时 ， 他 们 抬 高 证 券 价 
格 ， 看 到 回报 要 下 降 时 ， 压 低 价格 。 这 样 ， 价 格 体系 把 知情 者 获得 的 信息 向 
不 知情 者 公开 。 一 般 来 说 ， 价 格 体系 并 不 能 完美 地 做 到 这 一 点 。 这 可 能 是 件 
幸运 的 事 ， 因 为 如 果 价 格 体系 完美 地 传递 了 信息 ， 均 衡 将 不 存在 。 

在 引言 部 分 ， 我 们 将 探讨 一 般 方 法 论 并 提出 一 些 均 衡 性 质 方面 的 推测 。 
本 文 的 其 余部 分 详细 分 析 我 们 一 般 模 型 的 一 个 重要 例子 ， 在 这 个 例子 中 ， 关 
于 均衡 性 质 的 推测 被 证 明 是 正确 的 。 结 论 部 分 讨论 了 分 析 方 法 及 分 析 结 果 的 
内 在 含义 ， 特 别 强调 了 “有 效 资本 市 场 ”的 文献 与 我 们 结论 之 间 的 关系 。 


模型 


我 们 的 模型 可 以 看 成 是 一 个 噪音 理性 预期 模型 (noisy rational expecta- 
tions model) 的 扩展 。 这 个 噪音 理性 预期 模型 由 罗伯特 ' 卢 卡 斯 创立 并 被 杰 
里 .格林 (Jerry Green)、 格 罗斯 曼 (Grossman, 1975, 1976, 1978), FE 


* “On the Impossibility of Informationally Efficient Markets,” with S. Grossman, American Econom- 
ic Review, 70 (3), June 1980, pp. 393 - 408. 

感谢 国家 科学 基金 会 对 本 研究 的 资助 (批准 号 ; SOC76 - 18771 和 SOC77 - 15980) 。 本 文 是 作 
者 于 1975 年 在 得 克 萨 斯 州 达拉斯 举行 的 经 济 计 量 学 协会 的 会 议 上 提交 的 论文 修订 稿 。 
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德 . 凯 尔 斯 托 姆 (Richard Kihlstrom) 和 伦 纳 德 . ZR (Leonard Mirman) 
应 用 于 对 交易 者 间 信 息 流动 的 研究 。 假 设 有 两 种 资产 ,一 种 是 回报 为 R 的 
安全 资产 ， 一 种 是 回报 v 在 各 期 随机 变化 的 风险 资产 。 变 量 u 包含 两 个 部 
分 : 

u=O+e (1) 
其 中 ，6 花费 成 本 ，c 可 以 观察 到 ， 而 e 是 不 可 观察 的 。9 和 se 都 是 随机 变 
量 。 有 两 种 类 型 的 人 ， 观 察 到 9 的 交易 者 (知情 者 ) 和 只 观察 到 价格 的 交 
易 者 〈 不 知情 者 ) 。 在 我 们 的 简化 模型 中 ， 所 有 交易 者 事前 都 是 一 样 的 ， 他 
们 是 知情 者 还 是 不 知情 者 只 取决 于 有 没有 花费 成 本 c 去 获取 信息 。 知 情 者 的 
需求 取决 于 9 和 风险 资产 的 价格 P。 不 知情 者 的 需求 只 取决 于 P， 假 设 他 们 
共有 理性 预期 ， 掌 握 回 报 分布 和 价格 分 布 之 间 的 关系 ， 并 应 用 这 些 知识 得 出 
他 们 对 风险 资产 的 需求 。 她 果 x 代表 风险 资产 的 供给 ， 那 么 给 定 知情 者 所 占 
比例 入， 均衡 就 是 使 得 供给 与 按 我 们 描述 的 方式 得 到 的 需求 相等 的 价格 函数 
P, (0, x)。 假 设 不 知情 者 观察 不 到 x*。 因 为 他 们 分 不 清 总 供给 变动 引起 的 
价格 变化 和 知情 者 信息 变动 引起 的 价格 变化 ， 所 以 不 能 通过 观察 P、( 8，x) 
来 获得 0. HR, P, (6, x») 透露 一 些 知情 者 的 信息 给 不 知情 者 。 

可 以 计算 知情 者 的 期 望 效 用 和 不 知情 者 的 期 望 效用 。 如 果 前 者 大 于 后 者 
(考虑 到 信息 成 本 ) ， 那 么 一 些 不 知情 者 变 成 知情 者 ， 反 之 亦 然 。 总 的 均衡 
要 求 两 种 类 型 交易 者 有 相同 的 期 望 效用 。 当 更 多 的 人 成 为 知情 者 时 ， 知 情 者 
的 期 望 效用 相对 于 不 知情 者 的 期 望 效用 是 下 降 的 。 主 要 有 两 个 原因 

(a) 当 更 多 交易 者 观察 到 9 时 ，9 的 变动 对 总 需求 的 影响 、 随 之 对 价格 
的 影响 更 大 ， 所 以 价格 体系 变 得 更 加 灵敏 。 这 样 ， 不 知情 者 能 获得 更 多 知情 
者 的 信息 。 此 外 ， 知 情 者 从 双方 交易 中 获得 的 收益 大 于 不 知情 者 的 。 平 均 来 
说 ， 知 情 者 “ 低 价 ” 买 进 “ 高 价 ” 卖 出 证 券 (价格 高 低 是 相对 于 信息 平均 
分 配 的 情形 而 言 )。 当 价 格 体系 变 得 更 加 灵敏 时 ， 交 易 者 间 的 信息 差异 被 削 
弱 ， 因 此 知情 者 相对 于 不 知情 者 所 能 获得 的 收益 量 会 下 降 。 

(b) 即使 不 出 现 上 面 提 到 的 那 种 效应 ， 知 情 者 比例 的 增加 也 意味 着 知 
情 者 在 与 不 知情 者 的 交易 中 获得 的 收益 ， 人 均 来 看 ， 相 对 地 减少 了 。 

我 们 把 经 济 均衡 的 上 述 特征 总 结 为 下 面 两 个 推测 : 


1 男 一 个 可 供 选 择 的 解释 是 ，9 是 ww 有 误差 的 度量 。 这 种 解释 数学 上 不 同 ,但 结果 一 样 。 
2 这 里 描述 的 框架 没有 明确 构造 供给 变化 的 影响 ， 即 x 对 商品 存量 的 影响 。 格 罗斯 曼 (1975, 
1977) 研究 了 期 货 市 场 和 存储 能 力 对 价格 体系 灵敏 度 (informativeness) 的 影响 。 
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推测 1: 知情 者 越 多 ， 价 格 体系 越 灵 敏 (more informative) 。 

推测 2: 知情 者 越 多 ， 知 情 者 与 不 知情 者 的 预期 效用 比率 越 低 。 

(推测 1 显然 需要 “ 越 灵 敏 ” 的 定义 。 这 个 定义 将 在 下 一 部 分 和 本 文 脚 
注 7) 

经 济 中 知情 者 和 不 知情 者 的 均衡 数量 取决 于 许多 关键 参数 ， 信 息 成 本 、 
价格 体系 的 灵敏 程度 (存在 多 少 噪声 干扰 价格 体系 传递 的 信息 ) 以 及 知情 
者 获得 怎样 的 信息 。 

推测 3: 信息 成 本 越 高 ， 知 情 者 均衡 时 所 占 的 比例 越 小 。 

推测 4: 如 果 知 情 者 的 信息 质量 提高 ， 那 么 知情 者 的 需求 将 会 更 多 地 随 
着 拥有 信息 的 变化 而 变化 ， 从 而 价格 也 随 8 更 加 剧烈 地 波动 。 因 此 价格 体系 
变 得 更 加 灵敏 。 均 衡 时 知情 者 与 不 知情 者 的 比例 可 能 上 升 也 可 能 下 降 ， 原 因 
是 尽管 信息 9 质量 的 提高 使 得 拥有 信息 变 得 更 有 价值 ， 但 由 于 价格 体系 变 得 
更 加 灵敏 ， 不 拥有 信息 的 价值 也 有 所 提高 。 

推测 5: 嗓 声 越 多 ， 价 格 体系 越 迟 钝 ， 不 知情 者 的 期 望 效 用 水 平 越 低 ， 
因而 在 均衡 中 噪声 越 多 ， 知 情 者 所 占 的 比例 就 越 大 。 

推测 6: 在 没有 噪声 的 极端 情形 下 ， 价 格 传递 了 所 有 信息 ， 交 易 者 没有 
购买 信息 的 动力 。 因 此 ， 唯 一 可 能 存在 的 均衡 是 没有 信息 的 均衡 。 但 是 如 果 
每 个 人 都 不 拥有 信息 ， 那 么 显然 对 某 个 人 来 说 拥有 信息 就 是 值得 的 。 因 此 
不 存在 竞争 性 均衡 。 

交易 要 么 发 生 在 偏好 ( 风险 厌恶 程度 ) 各 异 、 识 赋 各 异 的 人 群 中 ， 要 
么 发 生 在 信念 不 同 的 人 群 中 。 本 文 专注 于 讨论 这 三 点 中 的 最 后 一 点 。 均 衡 的 
一 个 有 趣 的 特征 是 ， 在 所 有 交易 者 都 是 知情 者 和 所 有 交易 者 都 不 知情 者 的 两 
种 情况 下 ， 人 们 的 信念 是 相同 的 。 这 引出 了 下 面 一 个 推测 。 

推测 7: 如 果 其 他 条 件 相 同 ， 当 知情 者 在 人 群 中 所 占 比 例 《入 ) 接近 0 
或 1 时 ， 市场 将 比较 冷清 。 例如， 价格 体系 噪声 很 少 的 时 候 (A 接近 于 0) 
或 者 信息 成 本 非常 低 的 时 候 (A 接近 于 1) ， 市 场 会 变 得 冷清 。 

在 上 述 几 个 段落 中 ， 我们 做 了 很 多 推测 来 描述 在 价格 传递 信息 时 均衡 的 


3 ” 即 当 没有 人 是 知情 者 时 ， 价 格 体系 不 能 传递 任何 信息 ， 那 么 个 人 只 能 通过 花费 c 美元 来 获得 
信息 。 通 过 支付 美元 , 个 人 将 比 市 场 更 好 地 预测 何 时 持 有 与 无 风险 资产 相对 的 风险 资产 是 最 优 的 ， 
因此 他 的 预期 效用 (包括 信息 成 本 ) 高 于 不 知情 者 的 预期 。 如 果 c 足够 低 ， 所 有 的 不 知情 者 都 愿意 
成 为 知情 者 。 

4 ”期 货 市 场 上 的 这 种 现象 的 一 个 正式 例子 ， 见 格 罗 斯 曼 (1975，1977)。 关 于 信息 和 资本 市 场 
不 存在 均衡 的 可 能 性 的 一 般 讨 论 见 斯 蒂 格 利 蒋 的 相关 文献 〈Stiglitz，1971，1974) 。 
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性 质 。 不 幸 的 是 ， 还 没有 能 力 得 到 其 中 任何 一 个 命题 的 一 般 性 证 明 。 我 们 所 
做 的 工作 是 仔细 分 析 一 个 有 趣 的 例子 ， 这 个 例子 要 求 效 用 函数 的 绝对 风险 厌 
恶 系数 为 常数 且 随 机 变量 服从 正 态 分 布 。 在 这 个 例子 中 ， 均衡 价 格 的 分 布 能 
实际 地 算出 来 ,而且 上 面 提出 的 所 有 推测 可 以 得 到 验证 。 本 文 下 面 各 部 分 就 
着 力求 解 这 个 特例 的 均衡 。 


二 、 不 变 绝对 风险 厌恶 系数 模型 


1. 有 价 证 券 
假设 第 i 个 交易 者 有 两 种 类 型 的 证 券 : 无 风险 资产 M, 和 风险 资产 X,。 
将 风险 资产 的 现价 记 为 P， 将 无 风险 资产 的 价格 记 为 单位 1。 第 i 个 交易 者 
的 预算 约束 为 a 
PX, + M; = Wy = M, + PX; (2) 
每 单位 无 风险 资产 的 期 末 价 值 为 R 美元， 而 每 单位 风险 资产 值 为 u 美 
元 。 如 果 在 期 末 第 i 个 交易 者 持 有 投资 组 合 (M,，X,) ， 那 么 他 的 财富 将 
是 
W,, = RM, + uX, (3) 
2. 个 人 效用 最 大 化 
个 人 的 效用 函数 是 V (WW,)。 为 简单 起 见 ， 假 设 所 有 人 的 效用 函数 相 
同 ， 所 以 去 掉 下 标 i。 此 外 ， 效 用 函数 是 知 指 数 形式 ， 即 : 
V(W,;) =-e@ Mi. a >0 
tH, a 是 绝对 风险 厌恶 系数 。 每 个 交易 者 都 利用 所 有 可 得 信息 来 追求 预 
期 效用 的 最 大 化 ， 并 且 根 据 信 息 对 预期 效用 的 影响 来 决定 获取 什么 样 信 
息 。 
假设 在 式 (1) Pe 和 8 服从 多 元 正 态 分 布 ， 因 为 两 者 不 相关 ， 所 以 它 
们 满足 


Ee =0 (4) 
E@e = 0 (5) 
Var(u* | 0) = Vare’ =o > 0 (6) 


在 本 文 ， 我 们 将 用 上 标 * 来 强调 一 个 变量 为 随机 变量 。 由 于 了 ,对 于 给 


5 这 里 讨论 的 信息 均衡 一 般 来 说 可 能 不 存在 ， 见 格林 (Green，1977) 。 当 然 ， 根 据 我 们 选择 的 
效用 函数 均衡 是 存在 的 。 
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定 的 一 个 投资 组 合 是 s 的 线性 函数 ， 而 一 个 正 态 分 布 随机 变量 的 线性 组 合 仍 
服从 正 态 分 布 ， 所 以 可 得 出 W,; 是 以 6 为 条 件 的 正 态 分 布 。 于 是 利用 式 (2) 
AIX (3) ， 掌 握 信息 9 的 知情 者 的 预期 效用 可 以 写 为 


E(V(W;;) | 0) =- exp( ~ af ELW; | 6] --S-Var[ W; | 0]}) a 
= ~ exp( - a| RW; + X, | E(u" | 0) - RP} - -5 XiVar(u" | 9)|) 
= - exp( 一 a| RW; + X,(0 - RP) - RAI 


Etr, X 是 一 个 知情 者 对 风险 资产 的 需求 。 选 择 X, 最 大 化 式 (7) 可 得 风 
Ie YE Po AY Fe Ok PRE 
X,(P,6) = =a (8) 


e 





上 式 的 右边 是 我 们 熟悉 的 与 不 变 绝对 风险 厌恶 系数 相 联 系 的 结果 : 交易 者 的 
需求 并 不 取决 于 它 的 财富 水 平 ， 因 而 式 (8) 左边 没有 下 标 io 

现在 我 们 推导 不 知情 者 的 需求 函数 。 假 设 “ 噪 声 ” 的 唯一 来 源 是 风险 
资产 的 人 均 供 给 量 x。 

GP (+) HO, x) 的 某 个 特定 的 价格 函数 ， 使 得 wu" P 服从 联 
合 正 态 分 布 (我 们 将 在 下 面 证 明 存 在 这 个 函数 )。 于 是 可 以 给 出 不 知情 者 的 
如 下 公式 
E(V(W; ) | P*) =- exp| -~a{fEtw: | P*] --S-Var[ W; | P* J} (7') 


= - exp| -af RW, +X,(E{u* | P* ] - RP) -5 XoVarlu* | pj}] 


REAR A FH A Fs OHS EO BK P 和 真实 价格 P 的 函数 : 
pe) — Elu’ | P*(6,x%) =P] -RP : 
Ee aVar{[u* | P*(@,x) = P] de, 
3. 均衡 价格 分 布 
WR A 表示 那些 决定 成 为 知情 者 的 人 所 占 比 例 ， 那 么 可 以 将 均衡 的 价 
格 体系 定义 为 (96，x) 的 函数 ，P、(6，x) ， 使 得 对 于 所 有 的 〈9，x) 都 有 
风险 资产 的 人 均 需 求 等 于 供给 : 
AX,(P,(0,%) ,0) + (1 -A)Xy(P,(0,%) ;P,) =% (9) 
WFHAHHWEM Ei, BRP, (60, x) 是 一 个 统计 均衡 。 如 果 随 着 时 间 
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的 推移 不 知情 者 观察 到 很 多 (Cu, Py) 的 实现 值 ， 那 么 他 们 就 掌握 (u, 
PY) 的 联合 分 布 。 当 所 有 人 都 掌握 了 (u’, Pi) 的 联合 分 布 后 ， 交 易 者 
将 配置 资源 并 形成 预期 ， 使 得 这 种 联合 分 布 持续 下 去 。 这 是 式 (8) 、 式 
(8') 和 式 (9) 的 结果 ， 这 里 出 现 的 市 场 出 清 价格 考虑 到 了 不 知情 者 已 经 
知道 价格 中 含有 信息 的 事实 。 

现在 ,我们 证 明 存 在 均衡 的 价格 分 布 使 得 P" 和 w" 服从 联合 正 态 分 布 ， 
而 且 能 描述 出 这 个 价格 分 布 的 特征 。 对 入 >0， 定义 





2 
w,(0,x) =0- "(x - Ex” ) (10a) 
FEX w (0, x) AR: 
wo(0,x) = x, 对 所 有 (0,%x) (10b) 


KP, w, 就 是 随机 变量 9 加 上 噪声 。 品 声 的 量 和 知情 者 的 量 成 反比 ， 但 与 
e 的 方差 成 正比 变化 ， 可 以 证 明 均 衡 价 格 是 w AE RR. A, aR 
和 A>0 ,价格 体系 将 传递 6 的 信号 ， 但 传递 得 并 不 完美 。 

4. 均衡 的 存在 和 一 个 特征 化 定理 

定理 1: 如 果 (0, e, x") 服从 非 退 化 的 联合 正 态 分 布 使 得 09"、&” 
fox" 相互 独立 ， 那 么 存在 式 (9) 的 一 个 解 ， 其 形式 为 P， (0, x) =a + 
a,w, (8，x) ， 其 中 al 和 是 取决 于 和 的 实数 ,满足 a, >0 (如 果 入 =0， 
价格 中 不 包含 任何 98 的 信息 )。P，(0, x) 的 确切 表达 式 由 附录 B 中 式 
(A10) 给 出 ， 定 理 的 证 明 在 附录 B 中 给 出 。 

定理 1 的 重要 性 在 于 它 是 对 均衡 价格 体系 中 的 信息 的 简单 刻画 : 从 信息 
的 角度 看 PY FMF w o REA (10) TA, w 是 8 的 “均值 不 变 扩 
je”; 即 E [w; 16) =0, H 

Var[ w; \ 0] = =z Vars" (11) 

对 于 每 种 经 济 状态 ，9 是 不 知情 者 要 了 解 的 信息 ， 但 噪声 x* “阻碍 wx A o 
的 信息 。 不 知情 者 通过 观察 PY (进而 通过 观察 wi) 获取 信息 的 程度 由 
Var [w; ! 8] 来 衡量 。 当 yar [w 19] ASA, wy 和 8 完全 相关 ， 因 此 当 
不 知情 者 观察 到 wx 时 也 就 相当 于 观察 到 了 9。 另 一 方面 ， 当 yar [wx | 9] 
非常 大 时 ， 有 “许多 ”zx 的 实现 值 与 一 个 给 定 的 0 相对 应 。 在 这 种 情况 





6 如 果 y'=y+Z 且 E55 [2Z1y] =0, PAy Rey MER, 
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F, wf 的 一 个 特定 观察 值 并 没有 多 少 实际 生成 它 的 那个 6 值 的 信息 。 

Hast (11) 可 以 清楚 地 看 到 ， 大 的 噪声 (高 的 Var’ H) 导致 一 个 不 
精确 的 价格 体系 。 另 一 个 影响 价格 体系 精确 程度 (a?o*/A?) 的 因素 更 加 微 
妙 。 当 a 小 (交易 者 并 不 十 分 厌恶 风险 ) 或 者 o? 小 (信息 非常 准确 ) 时 ， 
单个 知情 者 的 风险 资产 需求 对 6 的 反应 非常 灵敏 。 此 外 ，A 值 越 大 ， 知 情 者 
的 总 需求 对 6 的 反应 越 灵敏 。 因 此 ， 小 的 (a?o*/A?*) 值 意味 着 知情 者 的 总 
需求 对 9 的 反应 非常 灵敏 。 对 于 一 个 固定 的 噪声 水 平 (BY Yarx 固定 ), 由 0 
变动 引起 的 总 需求 的 变动 越 大 ， 由 9 变动 引起 的 价格 波动 就 越 强烈 。 也 就 是 
说 , 与 x* 相 比 ,9 对 价格 波动 有 着 更 强 的 决定 作用 。 因 此 在 (atA?) 小 
的 情况 下 ， 不 知情 者 能 有 把 握 地 认为 价格 水 平 (比如 说 ) 高 通常 是 因为 6 
值 高 。 通 过 这 种 方式 ， 知 情 者 的 信息 传递 给 了 不 知情 者 。 

5. 信息 市 场 的 均衡 

到 目前 为 止 ， 我 们 描述 的 是 给 定 A 的 均衡 价格 分 布 。 现 在 把 总 均衡 定 
义 为 一 个 数 对 (入 ，P; ) 。 总 均衡 要 求 ， 当 0 <A <1 时 知情 者 的 期 望 效用 等 
于 不 知情 者 的 期 望 效用 。 如 果 知 情 者 的 期 望 效用 在 点 P; 小 于 不 知情 者 的 期 
望 效用 ， 则 A =0。 如 果 知 情 者 的 期 望 效 用 在 点 P; 大 于 不 知情 者 的 期 望 效 
H, WA=1, 4 

Wi = R(W - c) + [u - RP, (0,x)]X,(P,(0,2),0) (12a) 

Wy: = RWy + [u - RP,(6,x) ]Xy(P,(0,%) ;Py ) (12b) 

Kp, c 是 观察 0" 的 一 个 实现 值 的 成 本 。 式 (12a) 给 出 了 知情 者 期 末 的 财 

富 水 平 ， 而 式 (12b) 给 出 了 不 知情 者 期 末 的 财富 水 平 。 注 意 ， 由 于 Wa 
u、9 和 x 是 随机 的 ， 期 末 的 财富 水 平 是 随机 变动 的 。 

在 估计 歼 的 期 望 效 用 时 ， 我们 没有 假设 交易 者 如 果 支 付 c 美 元 就 知道 
他 要 观察 到 的 9" 是 多 少 。 交 易 者 支付 c 美元 ， 然 后 观察 到 0* 的 某 个 实现 
值 。 跑 的 总 的 期 望 效用 是 取 0  、s" 、x* 和 W. 的 所 有 可 能 值 的 平均 。W 为 
随机 变量 的 理由 是 : 第 一 ， 根 据 式 (2), ERAF P, (6, x), 而 P，(9， 
x) 是 随机 的 ， 因 为 (96，x) 随机 ; 第 二 ， 在 接 下 来 的 讨论 中 ， RIME X, 
是 随机 的 。 


7 正式 地 ，w; 是 给 出 9 的 信念 的 布莱克 维尔 意义 上 的 一 个 试验 。 容 易 证 明 ， 其 他 条 件 不 变 情 
况 下 Var (wx 1 6) 越 小 ,从 布莱克 维尔 的 意义 上 说 试验 越 “灵敏 ” (充分 ); Grossman，Kihlstrom 
and Mirman (p. 539), 
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下 文 将 证 明 EV (Wh) /EV (Wh) 独立 于 i， 但 它 是 A、a、c 和 on 的 
函数 。 为 了 更 加 准确 ， 我 们 在 附录 中 证 明 。 
定理 2: ERB LHR, wR X, MAT (4u"，9"，x")， 那 么 


EV(W‘) /Vor 
=. A E FE (13) 
6. 总 均衡 存在 性 
定理 2 在 证 明 总 均衡 的 唯一 性 和 进行 比较 静态 分 析 时 有 用 。 记 住 总 均衡 
BRO<A<1 AY, EV (Wi) ZEV (Wu) =1。 BRER (13) 有 
EV( Wi 了 r(u* ) 
A =x Tae re wil eg 
因此 总 均衡 只 要 求 0<A <1 时 ， 有 
y(A) =1 (15) 





为 了 更 加 精确 ， 现 在 证 明 : 

定理 3: WMROSAKSK1, y (A) =1, 而 PP， 由 附录 B PA (410) 给 
E, AA (A, Pi) 是 一 个 总 均衡 。 如 果 Yy (1) <1, 那么 (1,， P) Æ 
一 个 总 均衡 。 如 果 Yy (0) >1, A (0, Pi) 是 一 个 总 均衡 。 对 于 所 有 为 
w, 单调 函数 的 均衡 价格 已 ， 都 存在 唯一 的 总 均衡 (入 ，P、 )。 

证 明 : 

假定 定理 1、 定 理 2 和 式 (12) 成 立 ， 定 理 前 三 句 话 是 总 均衡 定义 的 直 
接 结果 。 唯 一 性 来 自 yY(，) KARHE, My (+) 的 单调 性 是 式 (A11) 
和 式 (14) 的 结果 。 定 理 的 后 两 名 话 可 以 马上 得 出 。 

在 定理 3 的 证 明 过 程 中 ,已 经 注意 到 : 

推论 1: y (A) 是 入 的 严格 单调 递增 函数 。 

这 个 推论 看 似 了 矛盾， 我 们 预期 知情 者 和 不 知情 者 的 期 望 效 用 之 比 是 A 
的 递减 函数 。 但 是 已 经 把 效用 定义 为 负 ， 因 此 当 入 上升 时 ， 知 情 者 的 期 望 
效用 相对 于 不 知情 者 的 期 望 效 用 而 言 的 确 是 下 降 的 。 

注意 函数 y (0) =e" (Var (u'l 6) /Varu*)'”’, 图 1 显示 了 均衡 值 
和 的 决定 过 程 。 图 中 假设 y (0) <1<y (1). 


T. 均衡 的 特征 
我 们 希望 进一步 描述 均衡 的 特征 。 定 义 

pary 2 

ae) a (4a 
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EV (W?) 
EV (Wọ) Y( 入 ) 
1 
| 
| 
[Var "i 6) | 
Var u* ! 
0 Xt 1 入 
1 
g? 
n = 一 (16b ) 
Ge 


注意 m 与 价格 体系 的 灵敏 度 负 相关 ， 因 为 PY 和 9" 相关 系数 的 平方 ps 


Po aay 7 oe 
同样 ，n 与 知情 者 信息 的 质量 直接 相关 ， 因 为 mw (1+n) 是 9" 和 w' 的 
相关 系数 的 平方 。 
式 〈14) MA (15) 说 明 信 息 成 本 ce 决定 知情 者 与 不 知情 者 拥有 信息 
的 质量 的 均衡 比率 (Var (u* 1 0)) /Var (u* | w), RER (1)、 式 
(16) 和 附录 A 中 的 式 (Al1) ， 这 个 比率 可 以 写成 : 
Varl(u | 6) _ bem _ nm \ 
Var(u* | w,) ETAT E~. ay 
将 式 (18) FLASK (14) 并 利用 式 〈1S$) ， 我 们 得 到 ， 对 0 < 入 <1， 在 
均衡 时 








e~a] 
m = —— (19a) 


l+n-e™” 


a | 


1 -pe = (19b) 


注意 式 (19) My (0) <1<y (1) 成 立 ， 因 为 这 个 条 件 保证 均衡 的 和 处 
于 0 与 1 之 间 。 式 (19b) 表明 均衡 状态 下 价格 体系 的 信息 灵敏 度 完 全 取决 
于 信息 成 本 c、 知 情 者 的 信息 质量 n 和 风险 厌恶 程度 a。 

8. 比较 静态 

根据 式 (19b) ， 我 们 直接 得 到 一 些 比较 静态 的 基本 结果 : 
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1) 信息 质量 (n) 的 提高 增加 价格 体系 的 灵敏 程度 。 

2) 信息 成 本 的 降低 增加 价格 体系 的 灵敏 程度 。 

3) 风险 厌恶 程度 的 降低 导致 知情 者 占 更 大 比例 ， 并 增加 价格 体系 的 灵 
敏 程度 。 

此 外 ， 参 数 的 任何 其 他 变化 ， 只 要 保持 n、a Mc 不 变 ， 就 不 会 改变 均 
衡 时 价格 体系 的 灵敏 程度 。 其 他 变化 只 会 导致 A 独自 变化 ， 而 A 一 定 程度 
的 变化 恰好 完全 抵消 那些 变化 的 作用 。 例 如 : 

4) 噪声 (o) 的 增加 提高 知情 者 所 占 比 例 。 给 定 任意 水 平 的 入 ， 噪 声 
的 增加 都 降低 价格 体系 的 灵敏 度 ; 但 它 增加 信息 的 回报 ， 使 得 更 多 的 人 成 为 
知情 者 ; 前 面 得 到 的 不 寻常 结果 表明 这 两 种 效果 恰好 相互 抵消 ， 使 得 均衡 价 
格 体系 的 灵敏 程度 不 发 生 改变 。 这 可 以 用 图 表 解 释 。 注 意 到 根据 式 (16a ) ， 
WEA, o 的 增加 提高 m， 而 根据 式 (18), m 的 提高 降低 (Var (wu” | 
0)) /Var (u° | w,)。 因 此 ,根据 式 (14)，o 的 增加 导致 图 1 中 y (A) 
曲线 垂直 下 移 ， 从 而 导致 更 高 的 入 “"。 

5) 同样 , = 固定 而 ex 增加 (由 于 不 变 ， 这 等 同 于 4 方差 的 增加 ) 将 
导致 知情 者 的 比重 上 升 ， 且 上 升幅 度 恰 好 足以 补偿 方差 的 增加 ， 结 果 价 格 体 
系 的 灵敏 度 保持 不 变 。 从 图 1 上 也 能 看 出 。 我 们 注意 到 ， 利 用 式 (16) 保 
n AE, of 的 增加 引起 o2 的 增加 ， 给 定 入 ，o 的 增加 提高 m WER 
(18) FA (14) ， 这 引起 y (A) 曲线 垂直 下 移 ， 从 而 导致 更 高 的 和 A“。 

6) WR o, 保持 不 变 而 os 上升 (这 意味 着 of 下降 ) ， 也 就 是 说 ， 所 获 
得 信息 的 灵敏 度 更 高 ， 那 么 更 难 源 定 究竟 会 出 现 什么 情况 。 在 这 种 情况 下 nn 
EFH, RER (19b) 意味 着 均衡 价格 体系 的 灵敏 度 提高 。 根 据 式 (16), 
显然 ore 增加 时 (保持 o, = 05 +0, 不 变 ) n 和 nm 都 下 降 。 这 意味 着 y (A) 
曲线 的 移动 取决 于 x、a 和 < 的 精确 值 ， 可 能 向 上 也 可 能 向 下 。 出现 这 种 模 
校 两 可 的 情况 ， 是 因为 在 信息 成 本 固定 的 条 件 下 ， 知 情 者 信息 的 精确 程度 的 

8 Mat (18) 和 式 (14) 可 以 清楚 地 看 出 和 上升 当 且 仅 当 给 定 和，o? 的 增加 引起 Var (ut | 
Ø) +Var (wu” 1 w,) 的 下 降 时 。 这 种 情况 发 生 当 且 仅 当 nm/ (1 +m) 上 升 时 。 利 用 式 (16), 


do? =0 (BY do} = -do?) 的 约束 下 ， 求 wm/ (1 +m) Xho? 的 导数 ， 我 们 发 现 -5 (re ) 的 符号 
0 


l +m 








=sgn| (=) -1 ] =se] (A) -1 per, yae" -1 而 且 最 后 一 个 等 式 来 自 式 (19a)。 


n-y n 
Pilt n (RAT PAE BOE AMAZE A 由 于 知情 者 信息 精确 度 的 提高 而 下 降 。 同 样 ， 如 果 nn 足够 大 ， 
那么 这 个 导数 为 正 ， 这 样 A 上 升 。 
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改进 增加 知情 者 的 收益 。 但 是 ， 精 确 程 度 得 到 改进 的 信息 的 一 部 分 通过 价格 
体系 传递 给 不 知情 者 ， 提 高 他 们 的 收益 。 如 果 n 小 ， 那 么 价格 体系 m AK 
灵敏 ， 而 且 对 知情 者 来 说 信息 的 边际 价值 高 。 因 此 ， 知 情 者 的 相对 收益 随 n 
的 上 升 而 上 升 ， 这 意味 着 均衡 的 和 值 提高 。 相 反 ， 当 n 大 时 ,价格 体系 十 
分 灵敏 且 对 知情 者 来 讲 信息 的 边际 价值 低 ， 所 以 不 知情 者 的 相对 收益 上 升 。 

7) 从 式 (14) 可 以 清楚 地 看 出 ， 信 息 成 本 e 的 增加 上 移 y (A) 曲线 ， 
从 而 降低 知情 者 的 比例 。 

上 述 结果 可 以 概括 为 以 下 定理 : 

定理 4: 对 于 满足 0< 和 A<1 HH BA: 

An 上 升 或 c 下 降 ， 另 或 a 下 降 ， 则 均衡 价格 体系 的 灵敏 程度 ps 提高 。 

B.o 变动 或 者 0? 变动 同时 丑 国 定 ， 则 均衡 价格 体系 的 灵敏 程度 保持 不 
变 。 

C.c FHA 上 升 ， 另 或 nn 保持 不 变 而 os 上 升 ， 则 均衡 中 知情 者 所 占 
的 比率 上 升 。 

D. Rn 满足 条 件 (ee -1) / (n- (ee -1)) =n/ (n+1), Æ 


A, n>n eRe n Hy LSA FR (上 升 ) 。 

证 明 : 

前 文 的 评论 证 明了 上 述 A BC 的 论述 ， 关 于 DD 的 证 明 参 见 脚 注 8。 

9， 价 格 无 法 充分 反映 有 成 本 的 信息 

我 们 现在 考虑 某 些 有 约束 的 情形 y (0) <1<y (1)， 证 明 如果 c>0 并 
且 价 格 充分 反映 信息 ， 那 么 均衡 不 存在 。 

1) 当 信息 成 本 趋 于 0 时 ， 价 格 体系 变 得 更 加 灵敏 ， 但 在 c 的 一 个 正 值 
处 ， 比 方 说 5， 所 有 交易 者 都 是 知情 者 。 根 据 式 (14) 和 式 (15) 可 知 ? 满 


E 
A EELA i 
Var(u* | w,) 

2) 由 式 (19a) 可 知 ， 当 知情 者 拥有 信息 的 精确 程度 n 趋 于 无 穷 时 ， 
Bl 020 H ool, m oo 保持 不 变 ， 价 格 体系 传递 完美 信息 。 此 外 知情 者 
的 比例 趋 近 于 0。 这 可 以 从 式 (15) 和 式 (18) 看 出 来 。 也 就 是 说 ， 当 
0 一 0 时 ， 要 保持 均衡 状态 nm/ (1 +m) 必须 固定 不 变 。 但 从 式 (17) 和 
式 (19b) 可 知 ， 当 o? 趋 近 于 0 时 m 下降 。 因 此 ，nm 一 定 下 降 ， 但 nm — 
定 不 趋 近 于 0， 否则 nm (1 +m) 就 不 是 常数 。 由 式 (16) 得 nm= (ov 
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AV oio, WE 020 时 ,A 必须 趋 近 于 0 来 阻止 nm 趋 近 于 0。 

3) 从 式 (19a) 和 式 (16a) 可 以 清楚 地 看 到 ， 随 着 噪声 of FO, A 
情 者 所 占 比例 趋 于 0。 更 进一步 讲 ， 既 然 式 (19a) 表明 m 不 随 o; 的 变化 而 
变化 ， 那 么 ,在 o 一 0 时 ,价格 体系 的 灵敏 程度 将 保持 不 变 。 

假设 c 是 够 小 ， 以 至 于 对 一 个 交易 者 来 说 ， 当 其 他 人 都 不 知情 时 ， 他 成 
为 知情 者 是 值得 的 。 在 这 种 情况 下 ， 如 果 o? =0 或 ao? =0， 就 不 存在 竞争 性 
均衡 。 为 了 说 明 这 一 点 ， 首 先 注意 到 ， 均 衡 时 要 么 知情 者 的 期 望 效 用 与 不 知 
情 者 的 期 望 效 用 的 比 等 于 1， 要么 在 该 比率 超过 1 的 情况 下 没有 人 是 知情 
者 。 我 们 将 证 明 ， 当 所 有 人 都 不 知情 时 ， 该 比率 小 于 1， 结 果 和 A =0 不 是 均 
衡 。 当 和 A >0 时 ,该 比率 大 于 1。 换言之 ， 如果 og? =0 或 o? =0， 那么 在 A= 
0 点 期 望 效 用 之 比 不 是 A 的 连续 函数 。 

这 可 以 通过 观察 在 入 =0 处 Var (xz | w) = Var u' 得 出 ,借助 式 


(14) 可 得 
EVIW) ,fo 
EV( Wi.) aki g? + T, ai 


虽然 ，A >0 时 根据 式 (18) 有 


EV(Wi) 1 
一 i i ea 
EV( Wis) ae m 
m+ 1 


但 是 ， 如 果 o? =0 Kot =0, 那么 A>0 时 m=0, nm=0, Alt 
EV( Wi) 
10 EV( WS) 




















= e" (21) 


引出 一 个 定理 : 

ERS: (a) 在 不 存在 噪声 (ax =0) 的 情况 下 ， 总 均衡 不 存在 (HH 
仅 当 ) e< V1+n; (b) 如 果 信息 是 完美 的 (as =0, n=% )， 均衡 也 不 
存在 。 

证 明 : 

(a) 如 果 e” < V1 +m， 根 据 式 (20) 和 式 (21) 可 知 y (A) 在 入 =0 
点 是 不 连续 的 ; 既然 由 式 (20) Ay (0) <1, WA A =0 也 不 是 均衡 ; 根 
据 式 (21) y (A) >1， 所 以 入 >0 不 是 均衡 。 
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(b) WR ee =0, Hol =0 以 至 于 信息 是 完美 的 ， 那么 A > 0 时 根据 式 
(16) 有 mm =0， 因 此 根据 式 (21) By (A) >1。 从 式 (20) 可 知 
y (0) =0<1。 

WRIA AS AR 30 SAA, ABTA KRA E AE 
通过 价格 体系 传递 给 不 知情 者 。 因 此 每 一 个 知情 者 作为 价格 接受 者 都 认为 ， 
如 果 他 变 为 不 知情 者 ， 价 格 体系 的 灵敏 程度 不 会 改变 ， 所 以 和 >0 并 非 均 
衡 。 另 一 方面 ， 如 果 交 易 者 中 没 人 拥有 信息 ， 那 么 每 个 不 知情 者 从 价格 体系 
中 得 不 到 任何 信息 ， 因 此 他 们 有 动机 成 为 知情 者 (如 果 e* < (ltn)'”), 
同样 ， 如 果 知 情 者 获得 了 完美 信息 ， 他 们 的 需求 就 对 信息 十 分 敏感 ， 这 样 市 
场 出 清 价格 变 得 对 信息 非常 敏感 并 因此 把 9 透露 给 那些 不 知情 者 。 所 以 ， 所 
有 交易 者 都 愿意 成 为 不 知情 者 。 然 而 ， 如 果 交 易 者 全 都 不 知情 者 的 话 ， 每 个 
交易 者 都 可 以 通过 购买 信息 来 消除 他 的 投资 风险 ， 这 样 ， 每 个 交易 者 就 都 愿 
意 成 为 知情 者 。 l 

EFR, RIMER EPET WR Ee HE TH A h F k 
乏 交 易 而 瓦解 。 也 就 是 说 ， 我 们 将 证 明 随 着 o 变 得 很 小 ， 交 易 量 趋向 于 0， 
市 场 不 起 任何 作用 。 因 此 在 均衡 消失 于 cx =0 点 之 前 ， 竞 争 性 市 场 由 于 缺乏 
交易 停止 运行 了 。 

三 、 投 资 市 场 的 贫乏 


总 的 来 说 ， 交 易 的 发 生 是 由 于 交易 者 在 课 赋 、 偏 好 和 信念 上 存在 差异 。 
格 罗 斯 曼 (1975, 1977, 1978) 已 经 论证 了 交易 者 偏好 的 差异 不 是 解释 投 
机 市 场 交 易 量 的 主要 因素 。 出 于 这 个 原因 ， 在 第 二 部 分 中 我 们 假设 了 所 有 交 
易 者 具有 相同 风险 偏好 (注意 ， 让 交易 者 具有 不 相同 的 绝对 风险 厌恶 系数 
不 会 影响 第 二 部 分 的 任何 结果 ) 。 在 这 一 部 分 中 ， 我 们 假设 交易 的 发 生 需 要 
交易 者 在 豪 赋 和 信念 上 存在 差异 ， 放 弃 风 险 偏 好 差异 这 个 解释 变量 。 

显然 ， 竞 争 性 市 场 的 运行 需要 某 些 固定 成 本 。 如 果 交易 者 不 得 不 承担 这 
些 成 本 ,那么 市 场 上 的 交易 必须 是 有 利 可 图 的 。 假 定 交易 者 具有 同样 的 裹 赋 

9 第 二 部 分 描述 的 模型 假定 一 个 人 的 要 素 让 赋 XX 独立 于 市 场 的 人 均 要 素 康 赋 x" 。 这 么 做 主要 
是 使 得 在 个 人 京 赋 中 不 包含 任何 关于 总 的 市 场 襄 赋 的 有 用 信息 。 因 为 个 人 观察 到 P，(9，x) ， 那 么 
这 种 信息 在 均衡 中 就 有 用 处 。 如 果 个 人 由 于 观察 到 元 而 对 x 有 所 了 解 ， 那 么 通过 观察 P，(6，x) ， 
X, 在 推断 8 就 有 价值 了 。 考 虑 到 这 一 点 是 可 能 的 ,但 那样 做 会 给 原本 计算 已 经 很 复杂 的 模型 增加 不 
必要 的 麻烦 。 
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和 信念 。 竞 争 性 均衡 将 使 他 们 的 资源 配置 状况 与 他 们 初始 的 襄 赋 水 平 相同 。 
因此 ， 如 果 进 入 这 样 的 一 个 竞争 性 市 场 需要 成 本 的 话 ， 就 没有 交易 者 进入 。 
下 面 我 们 将 证 明 在 一 类 重要 的 情况 下 ， 净 交易 量 连续 地 变化 。 也 就 是 说 ， 当 
初始 襄 赋 水 平 相同 而 人 们 的 信念 存在 细微 差别 时 ， 在 竞争 性 均衡 状态 下 ， 个 
人 的 竞争 均衡 配置 与 他 的 初始 水 平 仅仅 存在 微小 差别 。 因 此 进入 竞争 性 市 场 
的 收益 很 小 。 在 运行 成 本 充分 高 的 情况 下 ， 进 入 市 场 的 成 本 将 超过 这 个 微小 
收益 。 

在 任意 时 期 内 发 生 的 交易 量 是 一 个 随机 变量 ， 是 9 和 x 的 函数 。 容 易 证 
明 它 服从 正 态 分 布 。 既 然 决定 市 场 规模 的 首要 因素 是 信念 的 差异 ， 那 么 在 几 
乎 所 有 的 交易 者 为 知情 者 或 为 不 知情 者 的 情况 下 ， 人 们 可 能 会 推测 市 场 从 某 
种 意义 上 说 变 得 贫乏 。 然 而 这 一 点 并 不 明显 ， 因 为 任何 一 个 交易 者 的 交易 量 
也 是 A 的 函数 ， 少 数 活跃 的 交易 者 可 以 完成 很 多 小 交易 者 的 交易 量 。 但 在 
我 们 的 模型 中 ， 我 们 所 作 的 推测 从 某 个 意义 上 讲 是 正确 的 。 

首先 计算 作为 外 生变 量 9 和 x 的 函数 的 交易 量 。 令 h=o*, x=Ex* 和 0 
=E0” (实际 的 交易 要 取决 于 交易 者 京 赋 的 随机 分 布 ， 但 我 们 没有 考虑 这 个 
因素 ) 。 人 均 净 交易 量 为 ” 


X,-x =(1 ~A)[ (nm + $4) (x - x) +[{(m4+1)n-1](6-8) + xnm| 


+[l+m+dAnm} (22) 
这 样 知情 者 的 总 交易 量 的 均值 是 


10 净 交 易 晤 分 布 的 计算 
A (1-A) | (0 -RP,) (i+m) n+0-0- 人 (x-x)| 
= (0-RP,) ee er 
ah 

或 者 


(O-RPA) y O-A) (L+m)y_ /0-RP Yl+tm+Anm 
ah ( l+mtnm )=( ah Ge) 


ah (l+m +nm) n 


(1 -A) (( (mei) 2-1) (0+0) +o (=-3)) 


iaiki ah (i +m+Anm) n 


或 者 
l+m+nm ee (1 (m+1) -1] (@-6) +t | 


= 
二 ah (l+m+nm) n 


fia} [ (rm) (aaa & T toed): =17 (0 + xam| 


ss es (1+m+Anm) n 
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1 — 
有 (六 -本 = re 


它 的 方差 是 


o3(] -ADA | [(m +1)n-1]? + (nm + 





2 2 
) 本 | + (1 +m + Anm)’n’ 
Ta 


(24) 

在 最 后 一 部 分 ， 我 们 将 考虑 A 一 0 时 外 生变 量 极 限 值 。 下 面 的 定理 将 证 明 当 
A 一 0 时 交易 量 的 均值 和 方差 趋 近 于 0。 也 就 是 说 ,在 A 一 0 时 A (X,-x) 的 
分 布 退化 为 0。 这 一 点 很 重要 ， 原 因 是 当 n->w% (信息 非常 精确 ) 引起 和 A 一 0 
时 ， 风 险 资产 由 于 信息 完美 变 得 没有 风险 ， 因 此 知情 者 的 需求 在 几乎 所 有 价 
格 水 平 上 都 趋 近 于 无 穷 大 。 

定理 6: (a) 对 于 足够 大 或 足够 小 的 c 值 ， 交 易 量 的 均值 和 方差 是 0; (b) 
当知 情 者 的 信息 精确 度 n 趋 于 无 穷 时 ， 交 易 量 的 均值 和 方差 都 将 趋 近 于 0。 

证 明 : 

(a) 根据 第 二 部 分 第 9 点 的 评论 1) ， 如 果 c<c，A =1， 由 式 (23) 和 
A (24) ， 这 意味 着 交易 量 为 0。 从 式 (14) 可 以 看 出 ， 对 于 充分 大 的 c, 
te’, y (0) =1， 所 以 均衡 为 A =0。 当 c 从 左 端 趋 近 于 À 时 ，A 一 0 而 且 
根据 式 (14)、 式 (15) 和 式 (18) 可 得 lim.i。 (1 +nm/ (1+m))7'? = 
eh, Wielim po (nm/1 +m) 是 一 个 有 限 的 正 数 。 由 式 (22) 可 知 ， 交 易 
量 的 均值 在 c Tc? 时 趋 于 0。 如 果 式 (24) 的 分 母 和 分 子 同 除 以 (1 +m)’, 
那么 ， 再 次 利用 m/1 +m 具有 有 限 极限 的 性 质 ， 可 得 出 当 c fc 时 , AO H 
交易 量 的 方差 趋 于 0。 

(b) 根据 式 (14)、 式 (15) MA (18), ¥ n=>œ lf m/l +m 是 常数 。 
此 外 ， 根 据 第 二 部 分 第 9 点 的 评论 2) ， 当 nm 一 om 时 A 一 0。 因 此 ， 由 式 (24) 
和 式 (23) 可 得 交易 量 的 均值 和 方差 都 趋 于 0。 

(c) 根据 第 二 部 分 第 9 点 的 评论 3) ，m 是 一 个 常量 且 当 ex: 一 0 BA É 
于 0。 因 此 交易 量 的 均值 趋 近 于 0。 在 式 (24) 中 ,注意 到 利用 式 (16a) 
我 们 可 以 得 到 (nm + acs/A) "oi/06 = (nmo,/o,+ (m)? Y. WEZH E 
的 方差 在 cx: 一 0 时 趋 于 0。 

进一步 注意 到 , A (X,-x) + (1-A) (Xu -xx) =0 意 味 着 当 和 一 1 
时 交易 不 会 发 生 ， 因 此 ， 竞 争 性 市 场 均衡 与 有 效 信 息 市 场 的 不 相 容 应 该 被 解 
释 为 ， 在 价格 传递 大 量 信息 的 投机 市 场 上 人 们 的 信念 非常 接近 ， 所 以 交易 量 
十 分 小 。 
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四 、 存 在 完美 市 场 的 可 能 
在 第 二 部 分 中 ， 我 们 曾 证 明 价格 体系 将 信号 wx 透露 给 交易 者 ， 其 中 


ac. 

7 te - Ex” ) 

因此 ， 给 定 知情 者 的 信息 8， 价格 体系 可 以 传递 一 个 含有 噪声 的 2， 噪 声 为 
(ao 人 A) (x -Ex" )。 不 知情 者 知道 8 含 在 一 个 均值 为 0、 方 差 为 (ag?/A) Var 
x” 的 随机 变量 里 面 ， 其 中 ，o 是 知情 者 拥有 信息 的 精确 度 ，Var x ERRA 
确定 程度 ，A 是 知情 者 所 占 的 比重 ，a 为 绝对 风险 厌恶 系数 。 因 此 ， 一 般 来 说 ， 
价格 体系 没有 传递 有 关 风 险 资产 真实 价值 的 全 部 信息 (因为 8 反映 了 风险 资产 
价值 的 所 有 可 利用 信息 ， 所 以 它 是 风险 资产 的 真实 信息 ) 。 

知情 者 通过 收集 信息 的 行动 获得 回报 的 唯一 途径 是 ， 在 市 场 中 获得 比 不 
知情 者 更 “好 ”的 地 位 。 “有效 市 场 ”理论 声称 , “在 任何 时 点 上 ， 价 格 总 
是 充分 反映 所 有 可 利用 的 信息 ” (Eugene Fama，p. 383 ) 。 如 果 如 此 ， 知 情 
者 将 无 法 利用 他 们 的 信息 赚 取 回报 。 

我 们 已 经 证 明 ， 如 果 有 效 市 场 假设 是 正确 的 并 且 信 息 是 有 成 本 的 ， 那 么 
竞争 性 市 场 将 会 瓦解 ， 因 为 当 o =0 或 Var x*”=0 时 ，w, 和 由 此 决定 的 价 
格 确实 反映 所 有 信息 。 当 发 生 这 种 情况 时 ， 身 处 竞争 性 市 场 的 每 一 个 知情 者 
就 会 感觉 到 ， 他 应 该 与 不 知情 者 采取 相同 的 策略 ， 即 不 再 花费 成 本 去 获取 信 
息 。 但 所 有 知情 者 都 会 这 样 想 ， 因 此 任何 知情 者 所 占 的 比例 为 正 的 状态 都 不 
是 均衡 。 同 理 ， 所 有 人 都 是 不 知情 者 的 状态 也 不 是 一 个 均衡 ， 因 为 每 个 交易 
者 此 时 都 将 价格 视 为 是 给 定 的 ， 觉 得 成 为 知情 者 是 有 利 可 图 的 。 

有 效 市 场 理 论 者 看 起 来 似乎 认识 到 信息 无 成 本 是 价格 能 够 完全 反映 可 利 
用 信息 的 一 个 充分 条 件 (Fama, p. 387) ， 他 们 没有 意识 到 它 是 一 个 必要 条 
件 。 但 这 是 个 归 诬 法 ， 因 为 价格 体系 和 竞争 性 市 场 只 有 在 信息 有 成 本 时 才 是 
重要 的 (Fredrick Hayek, p.452), 

我 们 在 努力 重新 定义 “有 效 市 场 ”而 不 是 破坏 它 。 我 们 已 经 证 明 ， 当 
信息 十 分 便宜 或 知情 者 获得 非常 精确 的 信息 时 ， 均 衡 存 在 且 市 场 价格 揭示 了 
绝 大 部 分 知情 者 的 信息 。 但 是 ， 在 第 三 部 分 讨论 中 我 们 曾 论证 过 这 样 的 市 场 
可 能 十 分 冷清 ， 因 为 交易 者 有 近乎 相同 的 信念 。 

还 有 更 深层 的 了 矛盾。 正如 格 罗 斯 曼 (1975, 1977) 证 明 的 那样 ， 只 要 
交易 者 的 信念 差异 没有 被 完全 套利 ， 就 会 刺激 市 场 的 出 现 【( Grossman， 
1977， 分 析 了 一 种 可 储存 的 商品 ， 因 为 噪声 的 存在 ， 该 种 商品 即 期 价格 并 不 





w, =6- 
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能 反映 所 有 信息 。 因 此 ， 交 易 者 对 该 商品 的 预期 价格 持 有 不 同 的 信念 ， 这 就 
导致 了 期 货 市 场 的 出 现 。 但 此 时 不 知情 者 有 两 个 价格 向 他 们 传递 信息 ， 因 此 
噪声 肯定 被 排除 了 )。 然 而 ， 由 于 交易 者 信念 的 差异 起 因 于 信息 成 本 差异 和 
价格 体系 灵敏 程度 ， 它 本 身 是 内 生 的 ， 所 以 市 场 的 出 现 消 除了 这 些 使 市 场 得 
以 产生 的 信念 差异 ， 从 而 让 那些 市 场 消失 。 如 果 像 均衡 分 析 通 常 假定 的 那 
样 ， 市 场 的 创造 不 需要 成 本 ， 均 衡 将 永远 不 会 存在 。 例 如 ， 如 果 在 我 们 的 模 
型 中 引入 另 一 种 证 券 ， 它 的 回报 是 
ral! 如 果 u > Ee’ 
0 如 果 u< E8’ 
那么 ,知情 者 对 资产 的 需求 y 将 取决 于 它 的 价格 ， 比 如 说 gq， 以 及 p 和 o, 
而 不 知情 者 的 需求 只 取决 于 p Hq: 
Ay;(q,p,0) +(1-A)y,(q,p) =0 

这 是 供求 相等 的 条 件 〈 原 始 证 券 的 供给 为 0)。 在 稍 弱 一 些 的 假设 下 , p 和 1 
可 以 传递 所 有 关于 OMAR, PU WARE” W, AREA TEL. 

因此 我 们 能 论证 说 ,一旦 通常 的 完美 资本 市 场 模型 改 为 允许 信息 稍 有 不 
完美 和 信息 需要 很 小 的 成 本 ， 那 么 传统 理论 是 站 不 住 脚 的 。 证 券 的 种 类 不 可 
能 和 自然 状态 一 样 多 ， 如 果真 是 这 样 的 话 ， 竞 争 性 均衡 将 不 存在 。 

仅仅 是 因为 交易 有 成 本 及 由 此 导致 的 有 限 数量 的 市 场 ， 竞 争 性 均衡 才能 
被 建立 起 来 。 

我 们 已 经 论证 了 ， 由 于 信息 是 有 成 本 的 ， 所 以 价格 不 能 充分 反映 可 获得 
的 信息 ， 如 果 它 能 做 到 的 话 ， 那 些 花费 成 本 去 获取 信息 的 交易 者 就 不 能 得 到 
任何 补偿 。 市 场 传播 信息 的 效率 和 获取 信息 的 动机 间 存 在 着 根本 矛盾 。 我 们 
没有 谈 到 信息 的 社会 价值 方面 的 问题 ， 也 没有 谈 到 “有 效 信 息 市 场 ” 的 存 
在 对 社会 来 讲 是 否 最 优 的 问题 。 我 们 希望 在 以 后 的 研究 中 考察 这 种 均衡 配置 
的 福利 特征 。 


附录 A 


这 里 我 们 收集 了 一 些 文中 用 到 的 有 关 条 件 期 望 的 一 些 事 实 。 如 果 X* 和 

Y 是 联合 正 态 分 布 的 ， 那 么 
ELX* LY" = Y] = EX + CREY - EYN (Al) 
_ {Cov( X* ,Y* ) }’ 


Varl X* | Y* =Y] = Var(X" 
a PE Var( Y") 


(A2) 
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(Paul Hoel, p. 200) MAIÈ (Al) 可 以 看 出 ,，E [X"1Y*] 是 了 的 函数 。 如 
果 对 式 (Al) 两 端 取 期 望 ， 那 么 我 们 看 到 

EVE(X" | Y” = Y]} = EX" ( A3) 
YER, Var [XI Y =Y] 不 是 了 的 图 数 ， 因 为 Yor (X°), Cov (X*, Y') 
Al Var (Y*) RÆ LAY 联合 正 态 分 布 的 参数 。 


条 件 期 望 的 另外 两 个 相关 性 质 是 
EIEI VERIA JITA SEY" Pe] ( A4) 
E\ELY* | X)| F(X*)} = ELY* | F(X*)) ( A5) 
其 中 ，P (+) 是 定义 在 X" 的 定义 域 上 的 -个 给 定 函 数 (Robert Ash, p. 260)。 
附录 B 
定理 1 的 证 明 : 
(a) 假定 和 A=0; R (9) BH 
AATAS (A6) 
定义 
la) a hs es (A7) 


R 
Hh, of 是 4 的 方差 。 注意， 因为 x 和 w' 不 相关 ， 所 以 P。(8",，x") 和 
u 不 相关 。 因 此 
Blu tR oe ee ay) = Ea SEG ( A8) 
M Var [Lux | PS =P, (0, x)] =Var [ui 
将 式 (A8) 代入 式 (8), 得 
OT NO le LL) 
aVar u 
将 式 (AT) WAA (A9) 的 右边 , HX, (Po (0, x), Po) =x。 这 个 要 
被 证 明 。 
(b) 假定 0<A<1。 $ 
Aw, r (1 -A)Elu | w, | E 


(A9) 


Ex * 





7 ao. aVar[ u° | w, } 
FP Cex) i TE (1 ZAJ | 
ao. aVar[u* | w,] 
注意 根据 式 (1)、 式 (10), Ñ (A1) MA (A2) 得 : 


Oa 











( A10) 


E(u* | w,) = E0’ + —+(w, - E0’) ( Alla) 
À 


Var w 
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(Allb) 


Var(u* | w,) =o, to. - 
ac’ i 
Var w, = o + (=) Var x* (Allc) 


HEIR P, (0, x) 是 w KHER, RAAHAA E (u* lw.) =E (u* | Py), 
Var (u* | w,) =Var (u” | P,)， 等 等 。 要 知道 PS 是 一 个 均衡 ， 必 须 证 明 ， 
对 式 (A10) 定义 的 已 C+) 来 说 下 面 这 个 式 子 是 关于 (0, x) 的 恒等式 ; 


0 - RP, E[u* | w,] - RP, 
.一 一 


A {1 = 4) =, Ee (Al2 ) 


aVar[u* | w, | 
由 式 (10) 马上 可 知 式 (A12) 是 关于 6 Al x 的 恒等式 。 

定理 2 的 证 明 : 

(a) 知情 者 预期 效用 的 计算 。 利 用 中 服从 (X, 0, x) 的 条 件 正 态 分 
AA ESE 


EL V( W) | X,,0,x] = exp| ~ afE[ Wi 1 X,,0,x] - 7-Varl Wi 1 X.,0,x] \] 


€ 


(A13) 
利用 式 (8) 、 式 (12) 和 (0, x) 决定 一 个 特定 P 的 事实 ， 
E(WA1 X.,0,x] = R(W,, -c) PS eee (Al14a) 
ag’, 
Var[ W} | X;,0,x] = (Eu A (Al4b) 


r ae | 
aa, 
将 式 (A14) RAR (A13) 得 
E[V(Wi) | X,,0,x] =- exp[ - aR(Wo - c) - za (E[u" | 0] - RP,)’] 
CI 


( A15) 
注意 , 由 于 PY (+) =P, (6, x), 
E( EL V(W) 1 X;,0,x) | P,,X,) = ELV(W2)1P,,X,] (Al6) 
(HR (Al15) ) 。 注 意 ， 既 然 WE (P,, X) 为 条 件 的 非 随机 变量 ， 式 
(A15) 意味 着 E 
E| V(W}) l P,,X.) =- expl - aR( W} - c) ] 
1 = 
E| {exp[ -2a( Eu 0] - RP,) |} Pak ( A17) 


o 


é 


注意 ， 根 据 定理 1， 以 wy 为 条 件 等 价 于 以 P” RRIF EX 
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h,= Var(E[u* | 6} 1 w,) 


= Var(@| w,),h = oi =h (A18) 
z= blu | 0] - RP, (A19) 
UN 


根据 式 (3) 和 式 (A18), AW X, Mw, 是 独立 的 , 式 (A17) 可 写 为 
ELV(WA) | P,,X,] = erV(RW)E[exp| - 452°]! w] (A20) 
20, 


Liw, HRF, P, 是 非 随 机 的 且 E [u* 1 0] RAES A. Alt, Ww, 
为 条 件 ，(2Z" )” 具 有 非 中心 化 的 卡 方 分 布 (C. Rao，p. 181 ) 。 那 么 ， 对 于 
t>0,，(2")* 的 和 矩 生成 函数 可 以 写成 


a 1 - (ELZ 1 w,1)%t 
Efe“ | w,) = TO [a] ( A21) 


EE [u10] =E [ul 6, x], KH, KA w, 正好 是 (0, x) KK 
数 ， 所 以 





FE[ E| u* | 0]| w,] = E[u* | w,] ( A22) 
2 
a * Up = * 
= E@ Tan E9” ) 
所 以 还 有 
b E[u* | w,} - RP, 
E[Z* | = 一 一 一 一 一 一 一 一 A23 
[ w, | TA ( A23) 
HFu=0+e 
Var(u* | w,) = o} + Var(0* | w,) =o} +h, ( A24) 


(x°, e°, u) 非 退 化 的 假定 隐 含 着 h, >0, t= (hor); AR 
(A23) 和 式 (A24) 估算 式 (A21): 


h, /Var(u | 0 - (E(u* | w,) - RP,)’ 
E| exp] ~- | w, | = 一 A N 
( A25) 
这 样 我 们 就 可 以 估算 式 (A20). 
(b) 不 知情 者 的 期 望 效用 的 计算 。 通 过 类 似 于 式 (A13) ZA (A25) 
的 计算 过 程 ， 式 (8)、 式 (5) MWERA w, 为 条 件 的 正 态 分 布 的 事实 可 以 
用 来 证 明 
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EL V(W%,) | w,,X.] = V(RW,,)exp( = Ett a =) ( A26) 
因此 
E[V(W*) | w,,X,] - ELV(W,) | w,,X,] 

= [ee /Verte 1 8) 1]xELVOWS) wX] (A27) 


Var(u* | w,) 
对 式 (A27) 两 边 同 时 取 期 望 ， 得 


ELV(WA)] - EVO] = [ew [Vere 16) _ iev) 
Var(u* | w, 


( A28) 
从 式 (A28) 可 以 得 到 式 (13)。 
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讨价还价 与 信息 成 本 。 
一 个 垄断 浣 争 的 价格 差异 模型 


引言 

本 文 分 析 了 人 们 在 市 场 上 做 出 经 济 决定 交易 的 能 力 与 愿望 存在 差异 的 经 
济 。 一 方面 存在 经 济 学 家 、 交 易 高 手 以 及 其 他 对 价格 很 敏感 的 消费 者 ， 他 们 
小 心 且 理智 地 收集 着 明智 购买 决定 所 需要 的 信息 。 另 一 方面 ， 其 他 人 在 做 决 
定时 就 没 那么 理智 和 精明 了 。 绝 大 部 分 甚至 不 理解 概率 论 的 最 简单 法 则 。 例 
如 ， 在 一 个 掷 硬 币 的 游戏 中 相当 多 的 人 在 出 现 “ 反 面 ”之 后 会 预测 下 次 出 
现 “ 正 面 "。 很 多 人 在 超市 天 东西 时 从 来 不 计算 平均 价格 。 收 入 的 差异 提供 
了 更 进一步 的 间接 证 据 ， 由 于 偏好 或 能 力 差 别 ， 一 些 人 在 做 出 市 场 决定 时 比 
其 他 人 要 表现 得 好 得 多 。 

我 们 在 一 个 存在 信息 收集 成 本 的 简单 模型 中 探讨 消费 者 理性 的 异 质 性 问 
题 。 假 设 消费 者 掌握 信息 的 成 本 是 有 差别 的 。 为 了 使 模型 尽 可 能 的 简单 ， 需 
要 收集 的 信息 和 信息 流 在 很 大 程度 上 被 抽象 和 简化 了 ， 只 有 与 价格 相关 的 信 
息 锌 收集 。 虽 然 消 费 者 只 掌握 有 限 的 先 验 信息 ， 但 是 他 是 “理性 的 ”， 他 可 
以 以 一 个 固定 成 本 获得 完美 信息 。 这 个 简单 模型 也 可 以 被 重新 解释 ， 用 来 分 
析 - 一 些 更 现实 的 问题 ， 如 质量 差异 和 消费 偏好 异 质 性 ， 以 及 更 复杂 的 信息 传 
递 机 制 如 序列 搜寻 、 广 告 或 者 口头 传 述 等 。 

有 代价 的 信息 收集 模型 的 核心 含义 就 是 在 完美 竞争 的 价格 水 平 下 不 会 存 
在 均衡 。 这 是 一 个 相当 直接 的 结果 ， 假 设 每 一 个 企业 都 收取 完美 竞争 的 价 
格 。 那 么 一 些 企业 就 可 以 将 其 价格 硝 微 提高 一 点 而 不 会 失去 任何 客户 。 消 费 
者 不 太 愿 意 去 收集 转向 其 他 商店 或 者 品牌 所 需要 的 额外 信息 。 显 然 ， 一 家 商 


+ “Bargains and Ripoffs; A Model of Monopolistically Competitive Price Dispersions,” with S. Sal- 
op, Review of Economic Studies ,44(3) , October 1997 , pp. 493 - 510. 
我 们 要 感谢 Avi Braverman, Andy Weiss, Larry Weiss ， 以 及 斯 坦 福 大 学 IMSSS 会 议 的 其 他 参与 者 
和 联邦 储备 委员 会 的 Steve Salant, Peter von zur Muelen 和 Roger Waud 的 有 益 的 讨论 。 斯 带 格 利 芯 的 
上 作 由 斯 坦 福 大 学 的 社会 科学 数学 研究 所 ， 国 家 科学 基金 会 No. SOC74 - 22182 科研 津贴 资助 。 
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店 提 价 使 得 其 客户 愿意 接受 而 不 会 转 问 其 他 商店 的 幅度 是 有 限 的 。 但 是 ， 既 
然 商 店 间 的 相对 价格 差 决定 了 搜寻 收益 ， 当 所 有 商店 将 价格 提高 一 点 ， 由 一 
部 分 商店 所 发 起 的 价格 上 升 又 会 再 一 次 出 现 。 从 而 整个 市 场 的 价格 持续 上 
Fo 

阿 克 洛 夫 著 名 的 “柠檬 原则 ” (Lemond Principle) [参考 文 献 1」 认为 
价格 会 持续 上 升 (或 者 质量 会 持续 下 降 ) 直到 市 场 被 破坏 。 戴 梦 德 (Dia- 
mond) [参考 文献 4] 认为 价格 水 平 会 在 完全 垄断 价格 水 平 处 稳定 下 来 ,每 
家 小 企业 代替 他 普通 消费 者 作为 完全 垄断 者 的 角色 。 在 我 们 的 模型 中 ,证明 
了 市 场 并 不 会 完全 破坏 ， 因 为 ， 在 价格 上 升 到 足够 高 的 水 平 以 后 ,一些 企业 
可 以 通过 大 幅 降 低 价格 来 诱导 消费 者 搜寻 新 的 企业 。 此 时 存在 两 种 可 能 性 ， 
要 么 价格 水 平 无 限 的 循环 下 去 ， 要 么 会 稳定 在 一 种 均衡 状态 下 。 

我 们 证 明 如 果 价 格 确实 稳定 下 来 了 ， 它 们 将 稳定 在 垄断 价格 ， 或者， 如 
布雷 弗 曼 (Braverman) 所 指出 的 那样 ， 稳 定 在 一 个 张伯伦 垄断 竞争 价格 水 
平 上 ,或 者 在 完全 竞争 的 价格 水 平和 垄断 部 争 的 价格 水 平 之 间 存 在 永久 的 价 
格 差 异 。 最 终 的 价格 差异 取决 于 信息 成 本 的 大 小 和 规模 经 济 的 程度 。 对 于 U 
型 的 平均 成 本 ， 高 价格 的 企业 在 平均 成 本 递减 的 区 域内 生产 ， 所 以 均衡 时 存 
在 太 多 的 小 企业 。 

进一步 ， 该 经 济 生 产 信 息 并 不 有 效 。 如 果 不 存在 价格 差异 的 话 ， 就 没有 
必要 进行 花费 成 本 的 搜寻 ， 一 个 “理性 的 经 济 计 划 者 ”可 以 通过 消除 价格 
差异 来 节省 信息 成 本 。 在 “有 效率 的 ”和 “无 效率 的 ”信息 收集 者 的 工作 
之 间 会 存在 信息 的 外 部 性 。 那 些 掌握 信息 的 人 会 为 没 掌 握 信 息 的 人 带 来 外 部 
经 济 ， 他 们 的 搜寻 努力 使 得 价格 保持 在 低 水 平 。 事 实 上 ， 如 果 市 场 上 存在 足 
够 多 的 掌握 信息 的 人 ， 那 么 价格 水 平 最 终 会 稳定 在 完全 区 争 价格 水 平 上 。 田 
一 方面 ， 通 过 在 高 价位 的 商店 购物 ， 不 掌握 信息 的 人 给 掌握 信息 的 人 造成 了 
外 部 不 经 济 ， 那 些 掌握 信息 的 人 必须 收集 有 成 本 的 信息 以 获得 更 低 的 价格 。 

本 文 ， 我 们 将 研究 一 个 有 成 本 的 信息 收集 的 简单 市 场 。 分 析 一 个 从 搜寻 
成 本 来 区 分 存在 两 种 消费 者 的 具体 例子 。 在 该 市 场 中 四 种 可 能 存在 的 纳什 均 
WREN: 

(i) 在 竞争 性 价格 水 平 ，P 处 的 单一 价格 均衡 (Single-Price Equilibri- 
um, SPE); 

(ii) 在 垄断 价格 水 平 , u 处 的 单一 价格 均衡 ; 

(iii) 双 价 格 均衡 (Two - price Equilibrium, TPE), (Kt, p 为 竞争 
性 价格 ， 且 高 价格 ，p, 不 超过 垄断 价格 ; 
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(iv) 不 存在 纳什 均衡 状态 。 
与 四 种 情况 对 应 的 四 个 区 域 如 图 1 所 示 。 


Ci=Cc2 





图 1 


一 、 正 式 模 型 


有 大 量 消费 者 L， 他 们 形成 了 一 种 耐用 商品 的 潜在 市 场 。 每 一 个 消费 者 
都 有 对 一 单位 旦 只 有 一 单位 商品 的 无 差异 的 缺乏 弹性 的 需求 曲线 。 消 费 者 能 
够 接受 的 最 高 价格 (保留 价格 ) 用 u 表示 ， 从 而 4 就 是 垄断 价格 。 这 是 出 
于 简单 目的 我 们 才 做 的 假设 ， 这 个 假设 曾 被 布雷 弗 曼 【参考 文献 2] 一 般 化 
为 向 下 倾斜 的 需求 曲线 。 

本 模型 最 重要 的 假设 就 是 那些 描述 消费 者 的 信息 度 以 及 消费 者 与 企业 之 
间 信 息 流 的 假设 。 在 这 个 正式 模型 中 ， 消 费 者 知道 在 不 同 商店 的 商品 是 无 差 
异 的 。 但 是 关于 市 场 上 每 一 个 商店 对 该 商品 收取 的 价格 ， 消 费 者 并 不 拥有 完 
全 的 信息 ， 要 获得 该 信息 需要 付出 代价 。 假 设 市 场 上 有 个 商店 分 别 以 p = 
(Pis Ps s Pal 的 价格 水 平 在 地 点 上 = (h, h, +, LI 出 售 该 商品 。 
通常 的 苑 争 性 模型 假设 消费 者 被 赋予 关 于 信息 集 lp, I) 的 完美 信息 。 本 模 
型 将 从 完美 信息 仅 前 进一步 。 我 们 假设 消费 者 获得 了 关于 价格 水 平 p 的 完美 
信息 ， 他 知道 市 场 上 存在 的 价格 水 平 。 但 是 并 不 拥有 关于 价格 相对 应 的 地 点 


1 u 被 视 做 一 单位 的 耐用 消费 品 的 用 美元 衡量 的 边际 效用 。 
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向 量 的 先 验 信息 。 换 言 之 ， 知 道 这 个 价格 水 平 存在 ， 但 是 不 知道 哪 家 商店 以 
这 个 价格 水 平 出 售 商品 的 。 显 然 ， 市 场 上 的 许多 信息 收集 活动 企图 收集 关于 
地 点 、 质 量 和 其 他 商品 特征 以 及 价格 的 信息 。 但 是 ， 其 中 的 每 一 个 变量 均 影 
响 到 消费 者 为 每 一 个 单位 的 标准 商品 束 所 支付 的 “有 效 ” 价 格 。 这 个 模型 
可 以 被 扩展 到 兰 卡 斯 特 ( Lancasterian) 的 享乐 主义 价格 框架 中 ， 在 该 框架 
中 ,信息 增 加 消费 者 的 “ 净 剩 余 ”。 

我 们 假设 只 能 收集 到 完美 信息 : 消费 者 i 可 以 以 固定 成 本 c 收集 到 关于 
地 点 向 量 ! 的 完全 信息 。 一 旦 消费 者 知道 了 !， 他 就 可 以 无 成 本 地 转向 价位 
最 低 的 那 家 商店 并 在 那儿 购买 商品 。 这 个 假设 可 以 这 人 么 来 想象 : 有 一 份 刊 出 
全 部 信息 的 报纸 ， 消 费 者 可 以 以 固定 成 本 购买 该 份 报纸 从 而 掌握 全 部 信 
息 。 消 费 者 由 于 分 析 能 力 的 差异 而 存在 信息 收集 固定 成 本 的 差异 ， 为 了 阅 
读 ， 掌 握 该 信息 所 花费 的 时 间 、 偏 好 成 本 。 

本 模型 完美 信息 的 假设 是 一 个 关键 假设 。 接 下 来 可 以 看 到 这 个 假设 确实 
可 以 一 般 化 为 包括 固定 成 本 的 广告 。 但 是 可 以 一 般 化 为 可 变 搜寻 成 本 〈 序 
列 搜寻 ) ， 可 变 广 告 成 本 的 部 分 信息 掌握 的 假设 将 导致 完全 不 同 的 结果 。 假 
设 序列 取样 对 消费 者 来 说 代价 不 菲 ， 且 并 不 经 济 ， 不 值得 采用 。 

最 后 我 们 做 出 最 简单 的 假设 ， 从 信息 收集 成 本 来 区 分 存在 两 类 消费 者 ， 
比例 为 a 的 消费 者 的 信息 收集 成 本 为 ce ， 余 下 的 占 比 例 为 《1 - a) 的 消费 
者 的 信息 收集 成 本 为 c ， 这 个 假设 仅仅 是 为 了 分 析 上 的 方便 ， 对 我 们 所 得 到 
的 任何 结果 该 假设 都 不 重要 。 关 于 连续 成 本 分 布 的 模型 见 夏 洛 普 和 斯 带 格 利 
K [参考 文献 12] 和 布雷 弗 曼 [参考 文献 2]。 

消费 者 需要 做 两 个 决定 ， 确 定 是 否 进 入 该 市 场 。 决 定 是 购买 一 份 报 纸 以 
掌握 完美 信息 ， 还 是 仅仅 随机 选取 一 家 商店 来 购买 商品 。 先 分 析 信 息 收集 决 
定 。 

如 果 消 费 者 以 成 本 购买 了 一 份 报纸 ， 他 将 能 在 价位 最 低 的 商店 购买 
该 商品 ， 我 们 用 p" 表 示 可 获得 的 最 低 价格 。 他 的 总 支出 Es 为 

Es = p™ +c (1) 
同时 ， 也 可 以 随机 地 选择 一 家 商店 购买 该 商品 ， 那 么 平均 来 说 他 需要 付出 的 
价格 等 于 所 收取 价格 的 均值 5。 那 么 不 搜寻 策略 的 总 支出 En 为 


2 BIG. Butters [参考 文献 3] P. von zur Muehlen [参考 文献 18] ， 斯 带 格 利 芯 【参考 文献 
17) 以 及 夏 洛 普 和 斯 蒂 格 利 蒋 【参考 文献 31。 存 在 价格 分 布 时 的 关于 均衡 存在 性 的 一 般 结果 在 这 
些 模型 中 仍然 成 立 。 
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By = 五 = (Vn) Dp (2) 
假设 消费 者 是 风险 中 性 的 , 那么 他 会 选择 买 报纸 当 目 仅 当 
Es < Eh, ep +c <p (3) 


在 决定 了 最 优 搜寻 策略 后 ， 消 费 者 会 进入 市 场 当 且 仅 当 他 的 总 支出 不 超过 他 
的 需求 价格 u， 即 当 且 仅 当 : 
u = min{ P™ +c',p] (4) 
没有 哪个 消费 者 愿意 支付 超过 的 价格 。 所 以 一 个 价格 水 平 超过 w 的 商店 将 
不 会 有 客户 。 
市 场 上 存在 n 家 企业 销售 这 种 耐用 品 。 每 一 家 企业 都 拥有 由 固定 成 本 
和 取决 于 所 生产 产量 可 变 成 本 v(g)， 体现 的 无 差异 技术 。 边 际 成 本 被 假设 
为 递增 的 (v (q) >0)。 所 以 平均 成 本 曲线 (AC) AU A. 
对 企业 来 说 并 不 存在 消费 者 们 所 面临 的 那 种 信息 问题 。 如 消费 者 那样 ， 
他 们 被 假设 为 知道 其 他 企业 所 定 的 价格 水 平 ， 他 们 并 不 需要 知道 其 他 企业 的 
确切 位 置 。 更 进一步 地 ， 我 们 假设 他 们 可 以 无 成 本 地 知道 消费 者 搜寻 成 本 的 
分 布 ， 从 而 可 以 完美 地 预测 多 少 消费 者 会 进行 搜寻 。 这 是 对 每 一 家 企业 要 掌 
握 其 所 面临 的 期 望 需求 曲线 所 需要 的 必要 信息 。 工 被 假设 为 充分 大 从 而 大 数 
定理 成 立 以 保证 实际 需求 总 是 等 于 期 望 需求 。 因 此 ， 对 企业 而 言 不 存在 任何 
不 确定 性 ， 或 者 重要 信息 的 缺失 。 
假设 企业 根据 相对 于 其 他 企业 的 纳什 定价 策略 来 定价 。 那 就 是 说 ， 企 业 
在 最 大 化 本 身 利润 时 将 其 他 企业 的 定价 视 为 给 定 。 对 于 企业 7 
max (p| PB?) BP = ia > Pra sh" Pa] (5) 
男 一 方面 ， 相 对 于 消费 者 ， 每 一 家 企业 都 遵从 “斯 塔 尔 伯 格 ” (Stackleberg ) 
策略 。 企 业 并 不 将 消费 者 的 搜寻 决策 视 做 给 定 ， 而 是 将 消费 者 的 决策 方式 视 
做 给 定 ， 且 仔细 考虑 消费 者 的 搜寻 决策 将 如 何 对 企业 选择 的 价格 做 出 反应 。 
更 精确 地 说 ， 企 业 知道 一 个 具有 成 本 。 的 消费 者 会 搜寻 当 且 仅 当 
c <p-p™ (6) 


3 注意 到 5 并 不 是 根据 每 家 商店 的 销售 额 取 加 权 。 所 以 它 不 是 价格 差异 文献 中 所 衡量 的 那 种 平 
均 价格 。 对 于 一 个 消费 者 知道 市 场 份额 的 模型 请 参见 Smallwood and Conlisk [参考 文献 15] 。 

4 风险 厌恶 由 c 有 效 地 衡量 。 

5 MES=Ey 时， 消费 者 无 差异 。 我 们 遵循 当 消 费 者 无 差异 时 他 不 会 购买 报纸 的 传统 。 这 个 假 
设 并 不 重要 。 如 果 遵 循 相反 的 传统 或 者 假设 无 差异 的 消费 者 以 掷 硬币 决定 ， 那 么 均衡 价格 仅 会 改变 
一 个 任意 小 的 =。 
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企业 j 通 过 如 下 方式 计算 它 的 价格 选择 对 p 和 p” 的 影响 : 


< l 
en 2 (7) 


p™ = min|p,,p”| (8) 

从 上 述 三 个 等 式 和 消费 者 信息 收集 成 本 的 分 布 ， 在 给 定 其 他 -1 家 企 
业 的 价格 水 平 下 ， 可 以 计算 7 企业 所 面临 的 期 望 需求 曲线 。 记 该 需求 曲线 为 
D (pj1 p”) 。 注 意 到 纳什 策略 和 斯 塔 尔 伯 格 策略 如 何在 该 需求 曲线 中 得 到 
体现 。 企 业 j 将 其 他 企业 的 价格 水 平 p" 视 做 给 定 。 但 是 它 考虑 自己 价格 水 平 
的 选择 如 何 影响 消费 者 的 信息 收集 决定 。 

最 后 我 们 假设 ， 只 要 利润 为 正 企 业 就 会 进入 市 场 。 这 个 假说 意味 着 在 均 
衡 处 如果 存在 的 话 ) 每 一 家 企业 赚 取 的 利润 严格 为 零 。 这 就 是 说 ， 记 方 
为 企业 7 的 利润 最 大 化 价格 水 平 ， 而 8 ”为 其 他 企业 的 利润 最 大 化 价格 水 平 ， 
那么 

T( 房 | P”) = 0, 对 所 有 的 j = 1,2,…,n (9) 


这 个 条 件 被 用 来 计算 均衡 时 市 场 上 存在 的 企业 数目 。 其 含义 仅仅 是 在 均衡 时 
对 每 一 家 企业 而 言 价格 均等 于 平均 成 本 。” 当然 ,这 正 是 垄断 竞争 的 假设 。 

均衡 。 给 定 前 面 所 述 假设 ， 现 在 可 以 来 描述 该 市 场 的 垄断 竞争 均衡 。 一 
个 均衡 由 一 个 价格 向 量 p” = {pi ，p2 e pl, 市场 上 存在 的 企业 数目 ， 
n 以 及 一 个 收集 信息 的 消费 者 所 占 的 比例 a" 所 定义 ， 且 满足 如 下 条 件 : 

(i) 利润 最 大 化 。 给 定 其 他 企业 的 定价 水 平和 它 面临 的 需求 曲线 体现 的 
消费 者 搜寻 策略 条 件 下 ， 每 家 企业 都 选择 利润 最 大 化 的 价格 水 平 。 即 对 任意 
tiki, RIA: 

maxm(p; l p` 7) = p,D(p;| p°”) -o[ D(p,| p*>)]) -7, 对 于 所 有 j 


= (10) 
(ii) 零 利 润 。 更 进一步 的 ， 在 均衡 时 每 家 公司 的 最 大 利润 值 均 为 零 。 
mp; | p’”) = 0, 对 于 所 有 j = 1,2; N (11) 


6 ”其 产量 为 具有 相同 平均 成 本 的 两 个 产量 中 的 较 小 者 。 所 以 除非 定价 为 竞争 性 价格 每 一 家 企业 
均衡 时 都 是 需求 限制 的 〈 如 果 可 能 的 话 它们 愿意 售 出 更 多 ) 。 

7 ERM, RH, HAR n, m (PIPI) 兰 0 对 于 所 有 的 j=1, 2, =, mn， 
m (BIP) 0 对 于 所 有 的 j=1, 2, =, n* +1。 
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所 以 ， 在 一 个 均衡 中 , n 家 企业 收取 相同 或 者 不 同 的 价格 水 平 ， 每 家 企 

业 都 生产 和 出 售 刚好 使 得 它们 处 在 共同 的 平均 成 本 曲线 的 下 降 段 的 产量 ， 由 

于 存在 足够 多 的 企业 ， 所 以 每 一 伞 销 费 者 都 获得 一 单位 商品 。 注 意 到 零 利润 

条 件 连 同 利润 最 大 化 条 件 共同 意味 着 除了 在 均衡 价格 水 平 处 ， 每 一 家 企业 的 

需求 曲线 都 处 在 平均 成 本 曲线 的 下 方 。 

(iii) 搜寻 均衡 。 均 衡 时 ， 消 费 者 最 优 地 决定 信息 收集 策略 。 

1 对 于 cl Se, <p-p™ (12) 

a' = la Fe <p-p™ Se, (13) 

0 对 于 P -p™ Se, Se, (14) 


IIA 


二 、 模 型 的 回顾 


在 转 人 技术 性 细节 之 前 ， 有 必要 用 一 种 更 直观 的 方式 总 结 以 下 有 关 的 论 
断 。 基 本 双 价 格 均衡 (TPE) 如 图 2 所 示 : 相对 于 低 价位 p,， 商 店 的 销售 量 
qn, MB p;， 商 店 出 售 一 个 较 小 的 量 os。 每 家 商店 都 赚 取 零 利 润 P = AC, 
双 价 格 均衡 具有 如 下 特征 : (a) 给 定 市 场 上 的 价格 差异 ， 高 信息 成 本 的 消 
HE ( (1 -a) 工具 有 成 本 c 的 消费 者 ) 选择 继续 不 掌握 信息 。 他 们 从 第 
一 个 随机 选择 的 商店 购买 该 商品 ， 但 是 (b) 低 信息 成 本 的 消费 者 (ol 具 
有 成 本 cl <c, 的 消费 者 ) 选择 掌握 信息 ， 从 而 从 价位 最 低 的 商店 购买 该 商 
品 。 这 个 特征 限制 了 市 场 上 可 能 存在 的 价格 差异 。 

如 果 总 的 n 家 商店 中 有 比例 8 的 商店 为 低 价位 商店 ， 同 时 消费 者 采用 
最 优 搜 寻 策略 ， 那 么 一 定 有 c, < (1-8) (P-P) Sep 成 立 (这 里 搜寻 的 
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期 望 收益 为 《1 -B) (p -pi) ， 而 类 型 i 的 消费 者 的 搜寻 成 本 为 c;) 。 

给 定 只 有 具有 搜寻 成 本 为 co 的 消费 者 选择 掌握 信息 ， 价 格 水 平 为 p 的 
商店 只 出 售 给 那些 不 走运 的 没有 掌握 信息 的 消费 者 ， 而 价格 水 平 为 严 的 商 
店 既 出 售 给 那些 掌握 信息 的 消费 者 ， 也 出 售 给 不 掌握 信息 的 那 部 分 消费 者 中 
的 幸运 者 ， 由 于 这 里 存在 (1-8) (1-a) 工 的 不 走运 的 c 型 消费 者 和 
(1-8) m 的 高 价位 商店 ， 我 们 有 


m= (1-a) = (15) 


由 于 每 一 个 低 价 位 的 商店 均 获 得 不 掌握 信息 的 c, 型 消费 者 中 的 幸运 者 的 
1/n, 而 且 此 外 Bn 家 低 价位 商店 平分 al 个 掌握 信息 的 c 型 消费 者 ， 我 们 有 
al 


qı siea ia (16) 

记 向 下 倾斜 的 平均 成 本 曲线 部 分 为 4C =A (gq)， 零 利润 意味 着 
ps = A(g,) (17) 
Pi = A(q,) (18) 


较 低 的 价格 水 平 必须 等 于 竞争 性 价格 水 平 。 否 则 ， 一 个 低 价位 商店 稍微 降低 
一 点 价格 将 获得 所 有 的 掌握 信息 的 消费 者 甚至 正 利润 。 所 以 我 们 有 


Pi = p` (19) 

代入 ， 我 们 得 到 均衡 条 件 
raise oe (20) 
p +725 = 4[ (1 -a) 2] (21) 





这 就 是 该 模型 的 本 质 所 在 。 nd 
任何 其 他 均衡 不 存在 的 可 能 性 。 


三 、 均 衡 的 导出 


现在 来 导出 市 场 的 均衡 价格 。 所 使 用 的 方法 是 这 样 的 。 首 先 ， 注 意 到 一 
个 “潜在 的 ”均衡 必须 满足 零 利润 条 件 。 首 先 确 保 消费 者 搜寻 的 均衡 条 件 
得 到 满足 。 然 后 检查 一 个 “异常 ”企业 的 行为 来 判断 在 “潜在 的 ”均衡 处 
利润 最 大 化 条 件 是 否 得 到 满足 。 如 果 一 个 “异常 ”的 企业 通过 设 定 一 个 不 
同 的 价格 水 平 能 使 其 利润 水 平 提高 ， 那 么 “潜在 的 ”均衡 就 不 是 一 个 均衡 。 
只 有 当 一 个 异常 的 企业 也 偏好 于 均衡 价格 时 ， 潜 在 的 均衡 才 成 为 一 个 实际 上 
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的 均衡 。 这 等 价 于 假设 企业 在 价格 决策 上 进行 试验 。 

引 理 1: 不 可 能 存在 三 个 、 四 个 ， 或 者 以 上 的 价格 均衡 ， 只 可 能 存在 一 
个 (SPE) 或 者 两 个 (TPE) 价格 均衡 。 

WEAR: 假设 在 这 些 价 格 处 ， 一 些 消 费 者 发 现 购买 完美 信息 是 有 利 可 图 
的 ， 那 么 这 些 消费 者 就 支付 较 低 价格 p,。 对 那些 不 进行 搜寻 的 消费 者 ， 每 
个 企业 平分 其 中 的 1/n 比例 。 既 然 价格 水 平分 别 为 p; 和 p 的 企业 都 只 面向 
那些 不 掌握 信息 的 消费 者 ， 那 么 这 两 类 企业 的 销售 额 必 定 一 样 。p， 型 的 企 
业 必 定 有 更 高 的 收入 ， 从 而 违背 了 零 利 润 条 件 。 





3 三 价格 均衡 


这 条 引 理 对 所 有 的 消费 者 搜寻 成 本 分 布 类 型 都 成 立 ， 因 为 消费 者 总 可 以 
被 分 成 掌握 信息 和 不 掌握 信息 两 种 类 型 。 对 于 两 种 以 上 价格 水 平 的 均衡 不 完 
全 的 信息 掌握 是 必要 条 件 。 

两 种 价格 和 单一 价格 均衡 是 可 能 的 。 首 先 考 虑 单一 价格 均衡 ， 而 且 证 明 
有 可 能 存在 垄断 价格 水 平 u 和 竞争 性 价格 水 平 六 “处 的 单一 价格 均衡 。 

1. 单一 价格 均衡 

引 理 2: 不 可 能 存在 单一 价格 均衡 ， 其 价格 水 平 p 落 在 开 区 间 (p°, u)o 

证 明 : 考虑 如 下 图 4 所 示 的 一 个 价格 水 平 p 落 在 开 区 间 (p" , u) 且 满 
足 零 利润 条 件 的 单一 价格 均衡 。 

既然 不 存在 价格 差异 ，n 家 生产 企业 每 一 家 都 获得 相同 的 销售 额 ， 或 者 


8 如果 没有 消费 者 搜寻 ， 那 么 所 有 的 企业 都 有 相同 的 销售 额 而 p, 型 公司 具有 最 高 利润 。 如 果 
所 有 的 消费 者 均 搜 寻 ， 那 么 pn Ap, 型 的 企业 根本 没有 销售 额 。 
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图 4 内 部 单一 价格 均衡 


9 =L/n。 这 就 决定 了 潜在 的 均衡 的 企业 数目 。 我 们 将 要 证 明 一 个 不 同 于 的 
价格 对 一 家 企业 总 是 有 利 可 图 的 。 

(a) 局 部 价格 上 调 。 假 设 某 家 企业 将 其 价格 水 平 稍微 提高 一 点 ， 达 到 
Pte RRR (9)， 这 将 平均 价格 提高 到 p' =P + e/n。 搜 寻 的 收益 变 为 
b=p -p""。 由 于 p" =p， 我 人 有 了 一 个 正 的 收益 ,或 者 b=e/n 当 上 且 仅 当 c, 
som, WRA i 会 搜寻 信息 。 

如 果 cc, >0， 那 么 就 会 存在 某 个 任意 小 的 es >0， 使 得 提 价 企业 不 会 
丧失 任何 客户 ， 且 对 某 些 在 5 之 上 的 区 间 其 需求 曲线 完全 无 弹性 。 如 果 它 提 
高 价格 ， 收 入 水 平 就 会 提高 。 这 就 打破 了 零 利润 条 件 ， 从 而 也 打破 了 潜在 的 
均衡 。 另 一 方面 ， 如 果 c, =0， 此 时 即使 e 幅度 的 价格 上 调 也 会 导致 搜寻 从 
而 使 得 此 偏离 策略 (deviant strategy) 无 利 可 图 。 但 是 ， 此 时 价格 下 降 将 变 
得 有 利 可 图 。 

(b) 局 部 价格 下 调 。 假 设 某 家 企业 想 将 其 价格 水 平 稍微 下 调 至 方 - e。 
RER (9) MÈ (10), p 和 p”™ 均 下 降 了 。p"" 下 降 得 更 多 。 所 以 我 们 有 

n-1 


b =p’ - p™ = = 


WR c =0, WBA ob 类 型 1 的 消费 者 将 选择 掌握 信息 而 从 该 降价 企业 购买 商 
品 。 它 将 获得 正常 的 (1 -a) 工 不 掌握 信息 的 类 型 2 消费 者 中 1/n 比例 的 消 
费 者 和 所 有 的 ol 类 型 1 的 消费 者 。 那 么 它 的 销售 额 从 Ln 跃升 到 


Š L -上 n-1 
qa = (l-a) k + al = + al("——) 
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既然 它 的 销售 额 跃 升 来 自 价 格 的 小 幅 下 调 ， 那 么 它 的 利润 将 会 变 成 正 的。 
再 一 次 ， 利 润 最 大 化 条 件 被 打破 从 而 潜在 的 单一 价格 均衡 不 可 能 。 

在 垄断 价格 w 处 ， 偏 离 的 提 价 策略 是 无 利 可 图 的 。 没 有 消费 者 愿意 出 高 于 v 
的 价格 。 相 似 地 ， 在 竞争 性 价格 水 平 P 处， 既然 p”= min (AC), RAAE 
离 以 后 的 销售 额 是 多 少 ， 任 意 的 价格 下 调 均 是 无 利 可 图 的 。 从 而 ， 在 价格 水 平 u 
和 p “处 有 可 能 存在 单一 价格 均衡 。 我 们 先 分 析 竞 争 性 价格 均衡 。 

考虑 在 竞争 性 价格 水 平 潜在 的 单一 价格 均衡 。 零 利润 条 件 意味 着 每 家 企业 
必须 出 售 9 "的 产量 ， 如 下 图 5 所 示 。 由 于 不 存在 价格 差异 ， 在 均衡 处 也 就 不 会 
有 搜寻 发 生 而 且 根 据 9”= LAn" 可 以 很 容易 地 将 均衡 的 企业 数目 计算 出 来 〈 当 
R, 我 们 假设 w>p" WR uw<p" ， 那么 关于 这 种 商品 的 市 场 不 会 存在 ) 。 





(1-a) q* q* 


图 5 P ”点 的 单一 价格 均衡 (SPE) 


在 两 种 情况 下 P “是 一 个 完全 的 均衡 。 如 果 两 种 消费 者 均 可 以 无 成 本 地 
收集 信息 (c, =c =0) ， 如 果 某 家 企业 想 提 价 s >0， 那 么 它 将 丧失 所 有 的 
客户 。 这 就 是 在 消费 者 掌握 完全 信息 情况 下 传统 的 竞争 性 价格 均衡 结果 。 另 
一 种 情况 下 ， 如 果 两 种 消费 者 都 面临 正 的 信息 收集 成 本 《ci，c >0)， 在 
P 处 的 单一 价格 均衡 是 不 可 能 的 。 

假设 类 型 1 消费 者 掌握 完美 信息 (c =0) ， 且 类 型 2 消费 者 没有 (c, > 
0) 。 如 果 某 家 企业 想 提 高 它 的 价格 ， 那 么 它 将 丧失 所 有 类 型 1 的 消费 者 ， 


9 有 可 能 gs 如 此 大 使 得 ps <4C (qu)。 那 就 是 说 ， 该 价格 偏离 者 销售 越 多 亏 得 越 多 。 这 是 任 
意 一 个 竞争 性 均衡 可 能 潜 存 的 问题 。 参 见 夏 洛 普 [参考 文献 11 ] 。 

10 ”如 果 需 求 曲 线 向 下 倾斜 这 有 可 能 处 在 张伯伦 垄断 竞争 价格 水 平 处 。 见 布雷 弗 曼 ( Braver- 
man) [参考 文献 2]。 
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但 是 不 会 丧失 类 型 2 的 消费 者 。 既 然 它 将 在 较 少 的 销售 额 上 赚 取 较 高 的 回 
报 ， 那 么 它 的 利润 有 可 能 上 升 也 可 能 下 降 。 它 的 价格 上 调 存 在 一 个 限度 : 如 
采 它 选择 ps >w， 那 么 类 型 2 的 消费 者 将 退出 市 场 ; 如 果 它 选择 p, 使 得 类 型 
2 的 消费 者 发 现 收集 信息 是 有 利 可 图 时 它 就 衫 失 所 有 客户 。 如 果 它 定价 为 
Ps， 那么 搜寻 的 收益 由 下 式 给 出 : 

1 


b= pp = Lip, -p") 


如 果 它 选择 p, 使 得 c,>p, A ps 志 4， 那 就 是 说 ， 如 果 p, 三 min [u, p +n’ 
cz] ， 那 么 它 将 不 会 霄 失 类 型 2 的 消费 者 。 由 于 类 型 2 消费 者 所 占 比例 为 
(1 -a) 那 么 它 的 销售 额 为 gs = (1-a) (Zn ” )。 由 于 gqg”=L/n* ,我们 有 


qs= (1-a) g "。 该 偏离 的 策略 将 会 有 利 可 图 ， 如 果 生 产 qu 的 平均 成 本 
A (gs) 小 于 价格 ps。 所 以 单一 价格 均衡 不 会 被 打破 当 且 仅 当 
Al (1 -a)q*] > min(u,p* +n*c,) (22) 


式 (22) 对 于 较 小 的 w 和 cx ， 对 更 陡 的 AC 曲线， 以 及 更 重要 的 对 较 大 的 a 
成 立 。 这 就 将 竞争 性 理论 中 总 是 隐 含 存在 的 一 个 概念 正式 化 了 : 每 个 消费 者 
没有 必要 都 掌握 完美 信息 ， 如 果 市 场 上 存在 足够 多 的 完美 信息 掌握 者 (a 足 
够 高 ) ， 那 么 他 们 潜在 的 搜寻 努力 将 使 市 场 保持 竞争 均衡 。 掌 握 信 息 的 消费 
者 给 不 掌握 信息 的 消费 者 带 来 了 收益 上 的 正 外 部 性 。 在 下 面部 分 我 们 将 看 到 
即使 存在 价格 差异 时 这 种 外 部 性 仍然 存在 。 

现在 分 析 在 垄断 价格 u 处 单一 价格 均衡 的 存在 条 件 。 如 果 在 垄断 价格 u 
处 存在 单一 价格 均衡 ， 那 么 每 一 家 企业 生产 的 产量 为 g,， 如 图 6 所 示 。 





图 6 u 点 的 单一 价格 均衡 (SPE) 
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如 前 面 所 说 的 那样 ， 没 有 企业 会 提 价 ， 因 为 没有 消费 者 会 支付 超过 4 的 
价格 。 如 果菜 家 企业 愿意 下 调价 格 至 ps <u， 这 就 使 最 低 价 格 水 平 比 平均 价 
格 水 平 下 降 更 多 。 由 于 p'= ( (n-1) /n) u+ (1/n) py, B 
p” =ps， 那 么 搜寻 的 收益 提高 到 


= min’ n 
bap =P. 





- (u = Pa) 


WR b>c, PARH 1 RREK ZRG, MAAE EA ERE 
qa = (1-a) tal = (1 -a)q, + al 
对 较 大 的 工 值 ， 这 种 做 法 会 有 利 可 图 ， 当 且 仅 当 
Pa È p` 
这 就 是 说 ， 一 个 偏离 均衡 策略 的 企业 可 以 通过 降低 价格 导致 搜寻 ,但 是 只 有 
当 “ 导 致 搜寻 的 ”价格 高 于 竞争 性 价格 水 平时 这 样 做 才 会 导致 正 的 利润 。 
令 c, =b5， 当 且 仅 当下 列 条 件 满足 时 ， 单 一 价格 均衡 是 完全 均衡 : 
p, =u-(n/(n-1))c, <p* 


或 者 
WD” <——-<, (23) 
n-i 
对 于 Lœ, WA "一 o 且 我 们 有 
Up =c, Sc, (24) 


这 个 条 件 从 经 济 学 直觉 上 来 看 也 是 很 合理 的 。 如 果 该 家 企业 降价 至 p”， 
搜寻 的 收益 〈( 大致) 为 u-p" 。 如 果 让 类 型 1 消费 者 掌握 地 点 信息 的 成 本 c, 
超过 了 收益 ， 那 么 该 侦 离 行为 就 不 会 导致 搜寻 。 

2. 双 价 格 均衡 

对 于 上 面 所 讨论 的 〈c ，c ) ， 将 会 得 到 一 个 单一 价格 均衡 。 对 所 有 其 
IERI (ci, c,)， 要 么 存在 双 价 格 均衡 ， 要 么 不 存在 均衡 。 在 一 个 关于 双 价 格 
均衡 的 分 析 中 三 个 均衡 条 件 的 相互 作用 能 看 得 更 清楚 。 我 们 将 采用 如 下 的 记 
号 体系 。 一 个 均衡 将 由 如 下 因素 定义 : 企业 数目 n， 收 取 低 价格 pi 的 企业 所 
占 比 例 8， 以 及 其 余 的 收取 高 价格 p, 的 企业 比例 1 -B。 满 足 p, =p 的 一 个 
双 价 格 均衡 曾 在 前 面 图 2 中 做 过 说 明 。 


1 我们 假设 工 值 很 大 从 而 这 种 情况 类 似 完全 竞争 。 同 样 地 ， 我 们 忽略 了 价格 偏离 者 可 能 亏本 
的 事实 。 
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(i) 搜寻 均衡 。 要 得 到 一 个 双 价格 均衡 ， 那 么 必须 是 只 有 搜寻 成 本 较 低 的 
消费 者 才 选 择 掌握 信息 (如 果 所 有 消费 者 或 者 没有 消费 者 选择 掌握 信息 的 话 ， 
所 有 企业 的 销售 额 均 相同 ) 。 根 据 式 (6) 的 搜寻 原则 ， 有 如 下 必要 条 件 

c <p-p ac, 
ANA p 的 定义 式 , p=Bp.+ (1-8) p, RIA 
c, S(1-B)(p,- Pp) Sc (25) 

(ii) 零 利润 条 件 。N 家 企业 中 每 一 家 的 利润 必须 均 为 零 。 给 定式 (25) 
价格 水 平 为 p 的 企业 只 出 售 商品 给 那些 不 掌握 信息 的 消费 者 ， 从 而 每 家 pr 
类 型 的 企业 销售 额 由 下 式 给 出 : 


m = (1-a) + (26) 
价格 水 平 为 p, 的 企业 不 但 从 不 掌握 信息 的 消费 者 中 获得 一 个 比例 ， 而 且 它 
们 之 间 还 分 享 掌握 信息 的 那 类 型 消费 者 。 所 以 Bn 家 企业 分 享 aL 掌握 信息 的 


消费 者 ， 每 家 获得 aL/Bn。 从 而 每 一 家 pi 类 型 企业 的 偏离 策略 愿意 通过 的 销 
售 额 由 下 式 给 出 : 


(1 (27) 

这 些 销售 量 必须 均 产 生 零 利润 : 
ps = 4((1 -a) =) (28) 
p= A( (1 -a+)>) (29) 


这 里 4 (9) 为 平均 成 本 。 

(iii) 利润 最 大 化 条 件 。 同 前 面 一 样 ， 没 有 哪 家 企业 的 偏离 策略 愿意 通 
过 收取 一 个 不 同 的 价格 ， 在 局 部 上 或 全 局 上 打破 双 价 格 均衡 。 从 这 一 点 可 以 
得 到 如 下 两 条 引 理 。 

引 理 3: p, =p”， 均 衡 中 的 较 低 价格 水 平 为 竞争 性 价格 水 平 。 

证 明 : 这 一 点 的 证 明 很 直接 。 考 虑 一 个 p, >p 的 双 价 格 均 衡 。 如 果 某 
一 家 pi 型 的 企业 将 自己 的 价格 稍微 下 降 一 点 ， 它 将 可 以 获得 所 有 掌握 信息 
的 消费 者 而 不 只 是 其 中 的 1/Bn 的 消费 者 。 它 的 销售 额 将 会 跃升 且 利 润 会 变 
为 正 的 。 另 一 方面 ， 如 果 p, =p’, PERE WMA AL, mA 
它 获得 的 客户 是 多 少 。 

引 理 4 : p,=min [u, p+ (cs/ (1-B8))j。 根 据 式 (25)， 均 衡 中 的 
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较 高 价格 ， 要 么 是 垄断 价格 要 么 是 足够 高 ， 使 得 类 型 2 的 消费 者 在 掌握 信息 
和 不 掌握 信息 而 随机 选择 一 家 商店 购买 之 间 无 差异 。 

证 明 : (Rit p,<p,+ (c,/ (1-B))， 即 假设 (1-B) (ps -Pp1) <c。 
那么 根据 式 〈25 ) ， 显 然 类 型 2 的 消费 者 偏向 于 不 搜寻 。 所 以 如 果菜 家 p, 型 
企业 提高 价格 ， 将 不 会 损失 任何 客户 ， 从 而 提高 其 利润 ， 那 么 这 将 打破 双 价 
格 均衡 。 只 有 当 一 家 p 型 企业 提高 价格 并 丧失 所 有 不 掌握 信息 的 客户 时 ， 
才 有 可 能 得 到 一 个 双 价 格 均衡 。 而 要 保证 这 一 点 ， 只 有 当即 使 小 量 价格 增 量 
都 将 会 使 得 消费 者 退出 市 场 (让 =u) 或 者 进行 搜寻 
(ps =p’ + (cp/ (1-B)))。 注 意 到 我 们 仍然 遵循 如 下 传统 : 当 消 费 者 在 搜 
寻 低 价位 商店 和 随机 购买 之 间 无 差异 时 ， 假 设 消费 者 遵循 后 一 个 策略 。 

将 引 理 3 和 引 理 4 关于 p A p 的 结果 代入 式 (28) MA (29), 我 们 
总 结 双 价 格 均衡 如 下 : 





A( (1 -a) *) = min( u,p* Ta) (30) 
VOETE on 

进一步 地 ， 由 于 P =A (4°), 我们 有 : 
4 = (1 -a- (a/B))(L/n) (32) 


从 式 (30) MR (31) RATER WR B A n 值 。 另 外 注意 到 同 
时 也 有 0<B<1 的 隐 含 约束 。 

只 有 当 没 有 哪 家 企业 可 以 通过 决定 不 同 价格 水 平 的 全 局 性 偏离 而 获得 正 
的 利润 上 述 方 程式 的 解 才 是 一 个 完全 的 均衡 ， 因 为 引 理 3 和 引 理 4 仅仅 是 局 
部 条 件 ， 全 局 性 的 偏离 也 需要 被 考虑 到 。 首 先 从 式 (30) 至 式 (31) 解 出 
B 和 n 值 然后 再 检查 全 局 性 的 偏离 行为 。 有 些 情 况 下 我 们 将 有 可 能 找到 打破 
均衡 的 全 局 性 偏离 行为 。 

最 简单 明了 的 解法 莫 过 于 将 式 (30) ZR (32) 的 图 画 出 来 。 式 (31) 
如 图 7 所 示 。 容 易 证 明 它 的 图 形 是 向 下 倾斜 的 ， 因 为 dB/dn = - (PB/na) 
(l-a- (a/B)) <0, 这 里 由 于 B <1 从 而 a/B>a。 

Hist (31), 4 8=1 H}, A (L/n) =p". 根据 式 (32), RIE p' = 
A (4°), 且 ， 当 B=1 时, n=L/g' 这 里 g' 为 最 低 平均 成 本 时 的 产量 。 

要 做 出 式 (30) 的 对 应 图 形 可 能 更 困难 些 。 根 据 w 和 p* + (cv (1- 
B)) 哪个 更 小 ， 会 有 两 个 区 域 。 这 两 个 区 域 的 边界 (B) 可 能 为 正 也 可 能 为 
负 。 令 这 两 项 相等 ， 我 们 有 
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B 








图 7 
ar, =0 
a C3 
=1- 
B u- p“ 
4 p20, 我 们 有 
B E 0ec, Bu-p' (33) 


这 里 有 两 个 B 区 域 需要 考虑 : 

KRI ( B<1l-c,/ (u-p")). EXP KR, p* + (cs,/ (1-B)) 较 
小 ， 且 因为 dB/dn= - (1 -B)°L (1-a) A’/ (cn?) >0， 所 以 B -n 曲线 
是 向 上 倾斜 的 。 该 曲线 由 下 式 描 述 : 

p` +g Ad -a) =) 

根据 式 (32) ，( 当 有 一 -om 时 ) 该 曲线 无 限 接近 于 n= (1-a) (L/g*)。 

KERI (8B>1 -c,/ (u-p*)). 在 该 区 域 ,u 是 较 小 者 。 方 程 由 下 式 描 
iB: 





u = A((1-a) =) (34) 
定义 平均 成 本 曲线 上 与 wu 对 应 的 产量 水 平 为 g,， 那 么 

q. = (1 -a) = (35) 
上 式 定 义 了 一 个 n,， 其 满足 

m = (1-a) = (36) 


与 两 个 不 同 c, 值 对 应 的 式 (30) 的 图 形 如 图 8 所 示 。 上 述 曲线 相交 时 双 价 
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格 均衡 就 可 能 产生 。 注 意 到 在 图 7 中 最 小 的 n 值 为 L/q“ 而 在 图 8 中 最 大 的 
值 为 (1 -a) L/q,, 那么 生产 技术 与 消费 者 分 布 之 间 的 相互 作用 产生 双 价 
格 均衡 的 一 个 必要 条 件 由 下 式 给 出 : 





n, =(l-a)2>—+ (37) 
qu q 
NA, BSH 
l-a> (38) 
q 
B 
l am an UD UD aD OD €P 2n ap UD UD UD P mm ap D UR b oe 2 
8° Sg en ne er ee u-p" 
n 
(1-a) Liq’ 
B T ray A 8 gee ++ 4% 
| ; ~ — C4 < u-p 
| fe 
1 4 
图 8 
Th =0 


所 以 ， 当 a 很 大 时 或 者 当 平 均 成 本 曲线 更 陡峭 时 (gq,/g' 较 大 )， 双 价 
格 均 衡 将 不 存在 。 关 于 这 一 结果 经 济 学 解释 是 这 样 的 。 假 设 市 场 主要 由 低 成 
本 的 消费 者 爸 成 (a 较 大 ) 。 那 些 高 价位 的 企业 只 能 将 产品 出 售 给 那些 不 幸 
的 高 搜寻 成 本 的 消费 者 ， 从 而 只 会 拥有 较 小 的 市 场 份额 。 如 果 平 均 成 本 曲线 
足够 陡峭 ， 那 么 将 不 会 存在 足够 的 高 成 本 消费 者 来 支撑 一 个 高 价位 的 企业 经 
车。 关于 这 点 我 们 在 下 面部 分 将 会 有 如 下 结论 ， 如 果 该 必要 条 件 没 被 满足 的 
话 ， 要 么 不 存在 岁 衡 要 么 存在 垄断 价格 水 平 处 的 一 个 单一 价格 均衡 ， 而 这 取 
UF (ci, c,)。 
假设 该 必要 条 件 满足 ， 那 么 如 图 9 所 示 将 会 存在 一 个 双 价格 均衡 。 如 果 
均衡 发 生 在 n, = (1 -a) ZLq, 处 (如 图 9 中 的 已 点 )， 那 么 较 高 价格 水 平 
等 于 垄断 价格 w。 如 果 均 衡 发 生 在 如 图 9 中 的 已 点 ， 那 么 较 高 价格 将 低 于 
垄断 价格 水 平 。 给 定 生产 技术 ,均衡 会 发 生 在 哪 一 点 取决 于 c,。 当 B <0 时 ， 
我 们 明确 地 有 E, 点 处 的 均衡 ,或 者 
=U 对 于 CG 下 一 六 (39) 
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从 直 党 上 说 ， 如 果 cs 足够 高 ， 每 一 家 高 价位 的 企业 都 可 以 提高 价格 ， 而 不 
会 使 得 任何 c, 类 型 的 消费 者 进行 搜寻 。 所 以 p, 将 持续 上 升 直至 垄断 价格 水 
平 (对 于 p >u, c, 类 型 的 消费 者 将 会 选择 退出 市 场 。 所 以 p, 的 上 升 将 会 在 
u 处 停止 ) 。 


B 





Ts, =7,=0 


Hist (30) 和 图 9， 双 价格 均衡 将 会 发 生 在 El 点 处 〈B =B,) WR 


Cy 








p tiig a” (40) 
这 里 有 为 式 (31) Æn,= (1-a) Lg 处 所 定义 的 
(1-42) = (41) 
代入 关于 n, 的 表达 式 我 们 有 
1 
_ Q * 
Bı Ea (42) 
qa 


如 果 式 (38) 所 给 出 的 必要 条 件 成 立 ， 那 么 (gq*/g,) -1>a/ (1-a). 
这 就 定义 了 Be 〈0，1) ， 因 为 根据 式 〈42) B, <1 根据 《9 /9 ) >0 从 而 
B >0。 将 式 (42) RAR (40), RNA 

B=B,p, =u 对 于 c, 主 (1 -Bi)(u-p") (43) 
相似 地 ， 由 图 9， 

B > 有 ,pg <u 对 于 c, < (1 -Bi)(u-p") (44) 
即 对 于 较 小 的 cs ERITAR E, 点 那样 的 均衡 。 
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PI=P” 





G- DF (Gta )F 


图 10 双 价 格 均衡 (TPE) 
将 上 述 两 条 件 代入 到 式 (26) MR (27) 可 以 计算 企业 的 数目 。 有 
n= (l-a) a (45) 

现在 我 们 确定 这 些 方程 确实 完成 了 对 一 个 完全 的 双 价 格 均 衡 的 定义 。 也 
就 是 说 ， 我 们 必须 证 明 ， 事 实 上 消费 者 的 搜寻 策略 是 最 优 的 ， 每 一 家 企业 都 
嫌 取 敌 利 润 ， 每 一 家 企业 都 最 大 化 其 利润 。 

(i) 搜寻 均衡 条 件 。 根 据 引 理 3 和 引 理 4，c: =pP -p”。 从 而 c 类 型 的 
消费 者 发 现 随机 购买 是 最 优选 择 。 在 满足 六 <z 的 双 价 格 均衡 处 时 ， 既 然 对 
c, 类 型 的 消费 者 搜寻 与 否 无 差异 ， 那 么 由 于 cl <c, cl 类 型 的 消费 者 将 会 严 
格 偏好 于 掌握 信息 。 而 在 满足 六 =u 的 双 价 格 均衡 处 时 ， 当 然 ，ci 类 型 的 消 
费 者 将 收集 信息 的 必要 条 件 正 是 c: 类 型 的 消费 者 不 收集 信息 的 相反 情况 。 

ee (46a) 
c, 2 (1-B,)(u-p’) (46b) 

(ii) 零 利 润 条 件 。 价 格 被 假设 等 于 平均 成 本 ， 那 么 双 价 格 均衡 当然 遵 
守 零 利润 条 件 。 

(iii) 利润 最 大 化 条 件 。 现 在 检验 没有 哪 家 偏离 p RA p, 的 企业 可 以 通 
过 决定 不 同 的 价格 水 平 来 获得 更 大 利润 。 先 检查 对 p, 的 偏离 。 

假设 一 个 对 pi 的 偏离 者 提高 价格 水 平 。 平 均 价格 将 会 上 升 而 不 会 影响 
p”"， 从 而 提高 了 搜寻 的 收益 。 由 于 cl 类 型 的 消费 者 已 经 采取 了 搜寻 的 策 
略 ， 他 们 的 行为 当然 不 会 受到 影响 。 而 c, 类 型 的 消费 者 就 有 可 能 被 诱导 去 
搜寻 。 如 果 这 样 ， 他 们 将 只 从 没有 偏离 的 疡 企业 购买 商品 ， 而 偏离 的 企业 
其 销售 额 将 会 降低 到 零 。 所 以 对 p 偏离 是 无 利 可 图 的 。 
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假设 一 个 对 p 的 偏离 者 降低 其 价格 水 平 至 ps < 天。 那么 平均 价格 水 平 
将 会 下 降 而 不 会 影响 p”。 这 将 降低 搜寻 的 收益 。 由 于 c 类 型 的 消费 者 之 前 
就 认为 不 搜寻 是 最 优选 择 ， 那么 他 们 的 行为 当然 不 会 受到 影响 。 但 是 ， 这 有 
可 能 使 得 搜寻 的 收益 下 降 得 足够 多 ， 使 得 对 于 c, 类 型 的 消费 者 而 言 ， 搜 寻 
不 再 有 利 可 图 。 如 果 他 们 也 开始 随机 地 选择 商店 购买 商品 ， 那 么 该 偏离 者 的 
销售 额 将 从 (1-a) L/n 升 至 qs= (Ln). 

所 以 ， 如 果 促 使 消费 者 由 搜寻 转向 随机 购买 的 价格 水 平 ps 足够 高 ， 以 
致 大 于 该 价格 偏离 者 的 生产 平均 成 本 ,该 做 法 就 是 有 利 可 图 的 ， 从 而 双 价 格 
均衡 被 打破 。 这 种 情况 如 图 11 所 示 。 使 得 这 种 “全 局 性 ”p; 偏离 无 利 可 图 
的 必要 条 件 由 下 式 给 出 : 


Pa < A( =) (47) 
这 里 为 使 得 下 式 成 立 的 价格 水 平 ， 
p'-p™ = Ci (48) 
而 
p = Bp +(1-p-+)p, + nb (49) 





4 
i 
| 
| 
Pi 一 一 一 一 -J 一 一 一 一 十 一 一 
| 
L 
n 


FALL 双 价 格 均衡 被 打破 
将 式 (49) 代 人 式 (48) 然后 运用 引 理 3 和 引 理 4， 我 们 得 到 
a [P —n(c, -cl) 对 于 p; <u 
"lp - nl -e)p -al HF =u 
FRAKK L, n 将 会 较 大 而 且 式 (47) 将 会 得 到 满足 。 如 果 市 场 上 存在 
很 多 家 企业 ， 一 个 对 ps 的 偏离 对 平均 价格 水 平 的 影响 将 会 较 小 ; 所 以 这 样 


(50) 
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做 将 不 能 诱导 c, 类 型 消费 者 停止 搜集 信息 。 注 意 到 这 个 条 件 假设 只 有 一 家 
企业 采取 偏离 的 定价 策略 。 如 果 很 多 家 p, 型 企业 勾结 起 来 一 起 降低 价格 ， 
那么 它们 将 更 容易 地 打破 双 价 格 均衡 。 这 就 产生 了 双 头 垄断 竞争 导致 比 竞争 
性 价格 更 低 的 价格 的 可 能 性 。 

我 们 已 经 得 到 了 分 别 与 单一 价格 均衡 、 双 价格 均衡 和 不 存在 均衡 对 应 的 
(ci, c) 的 不 同 区 域 。 我 们 在 图 1 中 进行 了 总 结 。 在 一 *o 的 假设 下 ， 各 个 区 
SPA MT ASSAM c 2c, >0 ， 均 衡 〈 如 果 存 在 的 话 ) 是 唯一 的 。 

如 果 生 产 技 术 使 得 B, S1 (Bl, 1 -as 和 (¢,/q°)), HF co, o,2u-p’, 
存在 一 个 在 p =u 处 的 单一 价格 均衡 ， 对 于 更 小 的 cl ，c, 值 将 不 存在 均衡 。 

3. 均衡 的 不 存在 性 

对 于 某 些 特定 的 (a, 9,,9°,%, ©) 值 ， 我 们 已 经 证 明了 不 存在 均衡 ， 
如 果 某 个 企业 改变 其 定价 策略 ， 它 将 获得 正 的 利润 。 如 果 企 业 仅 仅 是 在 “局 部 
上 ”进行 价格 调整 ， 而 不 是 在 “全 局 上 ”进行 价格 调整 ， 将 不 存在 与 均衡 对 应 
的 区 域 。 另 外 ， 如 果 价 格 偏离 者 意识 到 别人 将 会 对 它 的 偏离 行为 做 出 反应 ， 可 
能 就 不 会 打破 均衡 了 。 注 意 到 这 一 点 ， 可 以 建立 如 下 一 个 “ 受 限 价格 ”均衡 的 
概念 。 对 任意 企业 存在 某 个 价格 水 平 p”， 以 及 与 之 相 联系 的 产量 水 平 g ,使 得 : 
(i) MAES; Gi) 没有 哪 家 企业 可 以 通过 价格 下 降 来 打破 均衡 ; Cii) 如 果 哪 
家 企业 企图 通过 提高 价格 来 提高 短期 利润 ， 另 外 一 家 企业 可 以 通过 非 连 续 地 降 
低 其 价格 水 平 而 占有 所 有 c; 类 型 的 消费 者 (也 有 可 能 连同 o 类 型 的 消费 者 )。 
所 以 这 个 受 限 价格 均衡 是 一 个 反应 函数 均衡 。 

在 c=c, =c 的 情况 下 ，P 通过 如 下 方式 来 得 到 的 : 


pt = 4(9%)( 零 利润 条 件 ) (51) 
q = 二 (等 市 场 份额 条 件 ) (52) 
BL (pt —p*) = ec( 搜 寻 均衡 条 件 ) (53) 


12 HARK LI, FERS u 处 的 单一 价格 均衡 (SPE) 又 与 双 价 格 均衡 (TPE) 对 应 的 区 
域 。 见 式 (16) MR (46), 

13 “我们 将 图 1 的 坐标 轴 移 至 (1-8) (u-p*). 

14 ”注意 到 如 果 co =c,， 一 个 双 价 格 均衡 必须 具有 这 样 的 特征 : 所 有 的 顾客 在 搜寻 与 不 搜寻 之 
问 无 差异 。 如 果 我 们 遵循 无 差异 意味 着 不 搜寻 的 传统 ， 那 么 双 价 格 均衡 是 不 可 能 存在 的 。 另 一 方 
面 ， 如 果 我 们 假设 一 个 无 差异 的 消费 者 以 a 的 概率 搜寻 ， 那 么 对 不 同 的 a 值 将 存在 不 同 的 双 价 格 均 
衡 。 关 于 这 样 的 模型 的 具体 例子 请 参见 斯 带 格 利 世 [参考 文献 17 ] 。 硕 拉 里 (Shilony) 也 曾 导 出 过 
一 个 相似 的 混合 策略 均衡 。 


讨价还价 与 信息 成 本 : 一 个 垄断 竞争 的 价格 差异 模型 。 451 


A (53) 意味 着 如 果 某 家 企业 将 价格 水 平 降 至 p” ， 那 么 它 刚 好 会 引起 搜寻 。 
我 们 有 


n 





p =p" + (54) 
这 里 式 (51) MA (52) 决定 了 n。 对 于 较 大 的 nn 值 ，(n -1) /n 寺 1， 我 们 有 
p =p" +c (55) 


TERE po 并 不 是 一 个 关于 价格 上 升 的 偏离 的 “纳什 ”均衡 。 一 家 企业 
可 以 稍微 地 提高 其 价格 水 平 而 不 丧失 任何 客户 。 但 是 这 将 导致 其 他 潜在 偏离 
者 降低 价格 。 这 就 是 说 ， 如 果 企业 只 考虑 短期 利益 而 行事 ， 它 将 导致 其 他 企 
业 显 着 降价 ， 以 引发 搜寻 从 而 打破 均衡 。 这 时 ,价格 水 平 有 可 能 在 竞争 性 价 
HKF p’ 和 该 受 限 价格 水 平 之 间 振 荡 。 精 确 的 动态 过 程 将 取决 于 消费 者 和 
厂商 的 动态 学 习 过 程 。 一 般 地 ， 价 格 会 慢 慢 爬升 至 稍微 超过 受 限 价格 水 平 ， 
引起 价格 战 然后 下 降 至 p" ， 然 后 再 一 次 开始 向 上 慢 慢 候 升 。 该 循环 的 频率 
和 规律 将 取决 于 价格 调整 、 进 入 、 消 费 者 学 习 过 程 等 的 速度 。 那 些 规模 更 小 
更 具有 竞争 性 特征 的 厂商 更 有 可 能 只 考虑 短期 利益 行事 而 不 顾 长 期 利益 ， 这 
就 导致 了 欧 争 性 市 场 比 守 头 市 场 更 不 稳定 。 


四 、 结 论 


本 文 分 析 了 经 济 中 的 产业 均衡 ， 在 该 经 济 中 ， 不 掌握 完美 信息 的 消费 者 
必须 付出 一 定 成 本 才能 掌握 完美 信息 。 这 个 假设 导致 了 一 个 垄断 竞争 均衡 ， 
而 且 一 般 也 会 导致 价格 差异 〈price dispersion) ， 虽 然 每 个 企业 生产 的 产品 都 
是 无 差异 的 。 

这 里 的 价格 差异 与 格 罗斯 曼 和 斯 蒂 格 利 茨 【参考 文献 5] 与 默 顿 生 
(Mortensen) [参考 文献 6] 所 分 析 的 价格 差异 是 有 区 别 的 ， 在 那里 有 代价 
的 信息 导致 了 市 场 对 外 生 冲 击 的 不 完全 调整 。 这 里 的 市 场 是 不 完全 套利 的 。 
更 进一步 地 ， 这 里 产生 的 价格 差异 是 与 市 场 经 济 联系 在 一 起 的 。 有 相同 信息 
的 社会 主义 经 济 将 会 要 求 所 有 商店 决定 相同 的 价格 水 平 。 

本 文 是 研究 有 成 本 信息 市 场 均衡 的 一 系列 文章 中 的 一 篇 。 这 些 文章 在 信 
娠 获得 、 技 术 和 消费 者 、 生 产 者 特征 方面 各 不 相同 。 在 本 文 的 模型 中 ， 消 费 
者 被 假设 仅 在 信息 获得 成 本 方面 不 同 。 在 夏 洛 普 【参考 文献 10] 以 及 夏 洛 
普 和 斯 蒂 格 利 获 [参考 文献 13」 中 还 假设 人 们 在 需求 函数 方面 不 同 。 这 就 
产生 了 价格 差异 的 另 一 个 原因 。 企 业 企 图 扮演 收视 性 定价 的 垄断 者 角色 。 获 
得 信息 的 成 本 允许 它们 这 么 做 ， 而 这 在 完美 信息 的 竞争 性 市 场 中 它们 不 能 做 
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到 这 一 点 。 最 后 ， 在 萨 勒 普 和 斯 蒂 格 利 茨 [参考 文献 13 ] 、 巴 特效 (But- 
ters) [参考 文献 3] 和 斯 带 格 利 茨 【参考 文献 17] 中 ， 即 使 人 们 事先 在 搜 
寻 成 本 和 需求 函数 方面 均 无 差异 ， 价 格 差异 仍 有 可 能 发 生 。 

最 后 ， 本 模型 的 一 个 不 足 就 是 价格 水 平和 市 场 份 额 中 所 包含 的 可 能 的 
“间接 信息 ”被 消费 者 忽略 了 。 低 价位 商店 拥有 更 大 的 市 场 份额 ， 因 为 它们 
既 出 售 给 掌握 信息 的 消费 者 ， 也 出 售 给 不 掌握 信息 的 消费 者 。 如 果 不 掌握 信 
息 的 买 家 观察 到 企业 的 市 场 份额 ， 然 后 根据 该 市 场 份额 选择 卖家 将 能 保证 他 
们 获得 低 价格 。 这 是 一 个 更 一 般 概 念 的 特殊 例子 ， 当 市 场 上 存在 掌握 信息 的 
消费 者 时 ， 不 掌握 信息 的 消费 者 应 当 “ 顺 应 市 场 潮 流 购买 ” ， 价 格 将 反应 质 
量 而 市 场 份额 将 反映 整体 的 “最 佳 购买 选择 ”。 如 果 不 存在 偏好 的 异 质 性 、 

告 ， 或 者 生产 成 本 的 不 同 ， 这 个 结果 在 我 们 的 模型 中 是 成 立 的 。 但 是 ,一 
般 来 说 市 场 上 还 存在 其 他 “噪音 ”使 得 掌握 信息 是 有 利 可 图 的 ， 格 罗斯 曼 
和 斯 带 格 利 次 已 经 证 明 一 般 地 存在 价格 差异 的 均衡 仍然 会 存在 。 
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一 、 引 言 


无 成 本 的 信息 是 无 害 的 ， 如 果 信 息 与 要 解决 的 问题 有 关 ， 它 就 会 有 正 的 
价值 ， 这 是 统计 决策 理论 公认 的 真理 。 换 言 之 ， 作 为 经 济 决策 的 投入 品 ， 
信息 的 生产 力 是 非 负 的 并 且 通 常 为 正 。 信 息 也 遵守 报酬 递减 法 则 吗 ? 特别 
是 ， 至 少 对 少量 信息 来 说 ， 信 息 的 边际 生产 力 严格 为 正 吗 ? 

信息 的 边际 生产 力 当然 取决 于 信息 量 的 测量 方式 。 我 们 知道 ， 一 般 来 说 
没有 办 法 测量 信息 的 多 少 〈 用 一 个 实数 表示 ) ， 使 得 两 个 信息 结构 中 的 一 个 
更 有 价值 是 由 于 它 有 “更 多 ”的 信息 。 但 是 ， 对 于 一 个 特定 的 决策 问题 可 
能 存在 一 族 可 用 的 信息 结构 ， 并 能 用 一 个 实 参数 标记 出 来 的 ， 其 中 比较 大 的 
参数 对 应 于 成 本 比较 高 的 信息 ， 零 参数 对 应 于 既 无 成 本 也 “不 传递 任何 信 
县 《从 下 面 规定 的 意义 上 说 ) 的 结构 。 在 这 种 背景 下 ， 我 们 能 有 意义 地 谈 
论 “ 少 量 信 息 ”， 即 参数 接近 于 零 的 情形 。 

一 个 特定 信息 结构 的 净 价 值 可 以 定义 为 用 它 所 能 达到 的 预期 效用 最 大 值 
( 减 掉 成 本 ) 。 本 章 的 目的 是 证 明 对 一 类 重要 的 决策 问题 ， 只 要 信息 的 边际 


* “A Nonconcavity in the Value of Information,” with R. Radner, In Bayesian Models in Economic 
Theory, Marcel Boyer and Richard Khilstrom (eds. ) Elsevier Science Publications, 1984, pp. 33 - 52. 

本 研究 得 到 国家 科学 基金 会 (the National Science Foundation) 的 部 分 支持 。 

1 例如 ，Marschak and Radner (1972, ch. 2), 

2 特别 是 ， 这 对 通常 与 香农 (Shannon) 和 维 纳 (Wiener) 这 两 个 名 字 相 关 的 信息 度量 来 说 是 
对 的 ; Marschak and Radner (1972, ch. 2), 
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成 本 严格 正 ， 少 量 信息 有 负 的 边际 净 价 值 。 这 个 结果 有 一 些 重 要 的 含义 。 
特别 是 ， 它 意味 着 : (1) 如 果 存 在 净 价 值 为 正 的 一 定量 的 信息 ， 价 值 就 不 
能 是 信息 量 的 凹 函 数 ， 即 在 参数 的 某 个 范围 内 信息 规模 报酬 递增 ; (2) 信 
息 的 需求 不 会 是 信息 价格 的 连续 了 静 数 ; (3) 在 信息 重要 的 经 济 活动 中 ， 专 
业 化 可 能 是 普遍 的 。 

在 第 二 部 分 我 们 提出 一 般 定理 及 其 证 明 ， 而 下 面 的 各 部 分 将 详细 说 明 这 
个 一 般 定 理 的 几 个 应 用 : 对 消费 者 行为 《投资 的 最 优 配置 ) 的 应 用 ， 对 信 
号 甄别 的 应 用 ， 对 线性 预测 的 应 用 。 

在 给 出 证 明之 前 ， 可 能 值得 简要 地 描述 正在 考察 的 问题 的 背景 。 考 虑 一 
个 决策 者 面 对 一 组 决策 。 其 结果 (RT) 既 取决 于 决策 也 取决 于 自然 状态 。 
我 们 还 假设 有 一 系列 信号 (Signals)。 信 息 提供 给 决策 者 把 信号 转换 成 不 同 
行动 的 根据 。 这 个 根据 量化 为 给 定 目 然 状 态 时 信号 的 条 件 概 率 。 一 个 不 提供 
任何 信息 的 信息 结构 ， 它 的 信号 的 条 件 概 率 分 布 对 所 有 的 目 然 状 态 都 一 样 。 
如 果 信息 结构 不 提供 任何 信息 ， 决 策 者 最 好 采取 相同 的 行动 而 不 管 收 到 的 信 
号 如 何 。“ 少 量 的 信息 ”导致 给 定 状态 时 信号 的 条 件 概率 的 微小 变化 。 要 证 
明 我 们 的 结论 ， 需 要 : (1) 在 零 信 息 的 附近 ， 这 些 条 件 概率 平滑 〈 可 导 ) 
变化 ， 而 相应 的 最 优 决策 随 着 信息 量 连续 变动 ; (2) 零 信 息 的 最 优 决策 对 
所 有 信号 都 相同 ; (3) 效用 是 连续 函数 。 


二 、 基 本 定理 和 一 些 推论 


我 们 考虑 对 应 于 一 族 可 选择 的 信息 结构 的 一 族 决 策 问题 。 令 5 表示 外 部 
环境 的 可 选 状态 集 ， 而 Y 了 是 可 选 信 号 集 。S 和 了 了 有限。 

一 个 信息 结构 是 一 个 马尔 科 夫 和 矩阵 ( (p,,))， 其 中 p, 是 给 定 状态 s 信和 号 
y 的 条 件 概率 。 可 用 信息 结构 族 用 (E) 参数 9 来 标记 。 指 标 集 ，@， 定 
为 区 间 [0, 0], 0, 严格 正 。 

决策 者 选择 一 个 行动 来 对 一 个 信号 做 出 反应 ; 可 选择 的 行动 集 4 E K 
维 欧 几 里 德 空间 IR“ 的 子 集 。 决 策 函 数 , d= (d,), MYBA, 其中, 代 
表 对 信和 号 y 做 出 反应 的 行动 。 

行动 还 有 下 面 不 等 式 决定 的 进一步 的 约束 

g(a,0) <0 (1) 


3 对 那些 货币 等 价 有 意义 的 问题 ， 如 果 我 们 用 一 个 特定 信息 结构 等 价 的 货币 值 来 做 它 的 净值 ， 
类 似 的 结论 也 成 立 〈 见 下 面 第 二 部 分 的 结尾 ) 。 
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其 中 ，g 是 定义 在 4x@ 上 的 实 值 函数 。 对 于 @ 中 的 每 个 9, FM (9) K 
示 满 足 约束 〈1) 的 4 中 的 行动 集 , SD (0) 表示 满足 条 件 

HA y, g (d,, 0) <0 (2) 
的 决策 函数 集 。 给 定 9， 把 多 (0) 称 做 可 行 的 决策 函数 集 。 

给 定 状态 s、 行 动 a 和 参数 2， 决策 者 的 支付 是 ww (a, A). 

令 b, 表示 状态 s 的 先 验 概率 。 给 定 96， 决策 函数 d 的 预期 值 为 

U(d,0) = > o,p,,(0)u,(d, 4) (3) 

信息 结构 9 的 价值 为 

V(0) = sup} U(d,0) : din D(@) } (4) 
决策 函数 对 9 是 最 优 的 ， 如 果 它 对 9 可 行 而 且 预 期 值 达 到 最 大 值 Y (0). M 
A (3) 可 以 清楚 看 到 ， 如 果 d 是 8 的 最 优 决策 函数 ， 那 么 对 于 每 个 Yy， 决 
Rid, EEA (0) 中 的 约束 下 最 大 化 

> $b,p,, (0)u,(a,0) 

的 行动 。 

我 们 假定 在 可 用 的 信息 结构 中 有 一 个 不 传递 任何 信息 ， 这 个 信息 结构 
记 为 96=0。 根 据 不 传递 信息 的 定义 ， 对 于 每 个 y，p,,(0) 与 * 无 关 ; RME 
这 个 共同 的 值 记 为 p>»。 因 此 ， 

对 于 所 有 的 y, p, (0) =p) (5) 

如 果 d 在 9=0 RK, 那么 对 于 每 个 xy， 决策 ud, ÆA (0) 上 最 大 化 

> 由 py(0)u(a,0) 

根据 不 传递 任何 信息 的 信息 结构 式 (5) 的 定义 ， 最 后 一 个 表达 式 等 于 
p, >. ġ,u,(a,0) 

因此 ， 对 于 9=0， 我 们 可 以 采取 独立 于 信和 号 y 的 最 优 行动 a ， 即 

FAR y, d, =a° (6) 

如 果 一 个 决策 函数 对 所 有 的 信号 得 出 相同 的 行动 结果 ,我们 把 它 称 
做 扁平 (flat) 的 。 用 这 个 术语 来 说 ， 我 们 就 已 经 证 明 对 于 9 =0 存在 一 
个 遍 平 的 决策 函数 。 


4 信息 结构 的 系统 处 理 及 它们 的 比较 ， 见 McGuire (1972)。 
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在 下 列 定 理 的 解释 中 ， 读 者 可 能 会 想起 大 的 8 对 应 于 信息 多 (在 某 种 
意义 上 ) 且 “ 成 本 高 ”的 信息 结构 的 情形 。 增 加 的 “成 本 ”可 能 反映 在 较 
低 支 付 (u, 是 9 的 减 函数 ) 中 ， 也 可 能 反映 在 较 小 的 约束 集 (s 是 8 SE R 
数 ) 中 ,或 者 同时 反映 在 两 者 中 。 但 是 ， 对 这 个 定理 的 严格 解释 不 需要 假 
定 大 的 9 对 应 于 信息 多 的 信息 结构 ， 而 只 要 求 6 =0 对 应 于 不 传递 信息 的 信 

我 们 关注 一 族 决 策 函 数 (对 应 于 每 个 9) ， 把 它们 表示 为 一 个 从 O AR 
策 函 数 集 的 映射 D， 这 样 ， 对 于 每 个 9，，D (0) 对 6 来 说 是 一 个 可 行 决策 函 
数 。 既 然 信号 集 了 是 有 限 的 ， 每 个 决策 函数 可 以 被 看 做 是 欧 几 里 德 向 量 空 
间 中 的 一 个 点 ， 维 数 是 天 乘 上 信号 集 了 中 信号 个 数 。 这 样 — PRR AR D 
本 身 是 从 @ 到 这 个 向 量 空间 的 函数 。 

定理 : wR (i) 对 于 5S 中 的 每 个 和 7 中 的 每 个 y,p, 在 89=0 RTF, 
mH (ii) HFS 中 的 每 个 s 和 4 中 的 每 个 a, 在 上 uw, (a, +) 单调 非 
增 而 g (a, -) 单调 非 减 , u (+, ) 在 4x@ 上 连续 ， 那 么 对 于 任何 
在 9=0 点 既 席 平 又 连续 的 决策 函数 族 D: 

lim sup U[ D(@) ,6] -2 0] 2% 


证 明 : 根据 式 (3): 
ULD(0),0] - U[D(0),0] = 也 (9) + T,(8) 
其 中 ， 
T,(@) = 2, DP» (0)u,[D,(0),0] - bp, (0)u,[D,(0) ,9] 
T,(@) = 5 bp, (0)u,[D,(0),0] - Yd, (0)u,[D,(0) ,0] 
因为 在 98 Eu, oe >) 单调 非 增 ， 
u,[D,(0),0] <u,[D,(@) ,0] (7) 
He (a, -) 单调 非 减 ， 决 策 函 数 D (0) 对 6=0 可 行 ; 但 是 D (0) 对 
9 =0 最 优 ， 所 以 
2, bP» (0)u,[D,(9),0] < 之 中 pw(0)u[D,(0) ,0] (8) 
结合 式 (7) Ast (8) ， 我 们 得 到 : 
T,(0) <0 
使 得 
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RITET, (0) 重新 写 为 
T,(0) = > 中 [py(9) - p,,(0) Ju,[ D,(6) ,9] 
既然 D (0) 是 扁平 的 ， 存 在 一 个 对 所 有 的 信号 y, D, (0) =a 成立 的 行 
动 a 。 同 时 , DEO KIER, Tu, (-, +) 对 每 个 * 连续 。 因 此 ， 
limu,[ D,(@) ,@] = u,(a°,0) 
6—0 
mA, AAp, (>) 在 0 点 可 导 


lim ne = 2 o,p’ (0) u,(a° ,0) 
= > ¢,u,(a°,0) È p’,,(0) 
对 于 每 个 * 和 0: 
> Py(0) = 1 
因此 ， | 
2,’ (0) =0 (10) 
ligt =o 
所 以 
证 明 完 毕 。 


KRR RR ERR, WREEF, D (0) 是 最 优 的 。 下 面 的 推 
论 直 接 从 定理 中 得 出 来 。 
推论 ”如 果 定 理 的 前 提 条 件 〈i) 和 (站) 满足 ， 而 且 如 果 存 在 一 个 在 8 
=0 既 扁 平 又 连续 的 决策 函数 族 ， 那 么 
lim gup 0 < o (11) 


为 了 看 出 在 信息 的 边际 成 本 严格 正 的 条 件 下 信息 的 边际 净 价 值 (在 2= 

0) 严格 负 ， 我 们 考虑 一 个 比较 专业 的 推导 。 假 定 : (i) RE s 下 行动 a 的 

“总 ”结果 是 一 个 实数 〈 比 如 钱 ) ， 用 zw, 表示 ; Gi) 信息 结构 9 的 成 本 是 C 

(8); (iii) 净 结 果 的 “效用 ”是 v,[w, (a) -C (9)]。 因 此 ， 支 付 函 数 
H: 

u (a,0) =v, [w,(a) -C(0)] (12) 
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假定 v, AC 有 连续 且 严 格 正 的 导数 ,假定 C (0) =0, 而且 w, 是 连续 
的 。 考 虑 定理 证 明 中 定义 的 函数 7,。 我 们 可 以 把 它 重 新 写 为 : 
T,(0) = > o,p,,(0) fu, [D,(0),0] 


- u,[D,(@) 0} + u,[D,(0),0] -u,[D,(0),0]} (13) 
先 看 式 (13) 大 括号 中 的 一 阶 导 数 ， 利 用 特别 的 式 (12) ， 我 们 得 到 : 
ulD,(0),0] -ulD,(0),0] = »,[w,(D,[@]) - C(0)] -»,[w,(Dle]}) ] 
=-,[w,(D,[0]) ]C(6) +0(8) (14) 
其 中 , 0(9) /9 随 着 9 趋 于 0 而 趋 于 0。 因 此 ， 
u,D,(0) ,90] -u,[D,(8) 0) 





lim “22S = o [w,(D,[0]) C0) (15) 
这 是 严格 负 的 。 把 式 (15) MA (8) 54A (13) 结合 起 来 ,得 到 : 
i T.(0) o 
aot 0 
REA (9) 的 强化 形式 。 这 样 ， 我 们 将 定理 的 结论 强化 为 : 


相应 的 分 析 可 以 覆盖 信息 成 本 的 作用 限制 决策 可 行 集 的 情形 ， 也 就 是 
ii, ARR (2) 在 9=0 点 东 紧 且 对 a 的 每 个 值 ， 函 数 g (a, -) HOM 
格 递增 的 情形 。 

三 、 线 性 预测 问题 

第 一 个 例子 不 太 适 合 我 们 的 理论 框架 ， 因 为 外 部 环境 的 可 选 状态 集 $ 和 

信和 号 集 了 都 是 无 限 的 。 但 是 ， 这 个 例子 可 能 在 大 多 数 读 者 非常 熟悉 的 框架 


里 ， 简 要 说 明了 基本 结果 。 
假定 * Al y 是 正 态 分 布 的 随机 变量 ， 满 足 


Corr(y,s) =p (17) 
选择 我 们 的 单位 使 得 
Var(s) = Var(y) = ] (18) 
而 且 选 择 我 们 初始 点 使 得 
Es = Ey =0 (19) 


MH s Aly 的 相关 系数 p 表示 信息 结构 0: 
0 三 p (20) 
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DARRA s 发 生 时 行动 e 的 总 支付 为 


-(e-s) 


净 支 付 为 : 
u(s,a,0) =-(a-s)* -C(6) (21) 
Kip, C(O) 是 得 到 信息 结构 9 的 成 本 。 假 定 
C(0) =0 8 C'(0) > 0 (22) 


因此 ， 观 察 到 一 个 与 s 不 相关 的 变量 是 无 成 本 的 ; 观察 到 任何 与 s 相关 的 变 
量 是 有 一 定 成 本 的 。 
给 定 9 的 最 优选 择 规则 是 s XT y 的 回归 : 
D,(0) = E(s| y) 
= py (23) 
把 式 (23) {LAK (21) ,我们 立刻 得 到 信息 结构 9 的 价值 ， 即 使 用 最 优 决 
策 规则 的 预期 文 付 : 


Vie) =e -1 -C(0) (24) 
使 得 

(9) = 20-C'(@) (25 ) 

(0) =-C'(0) <0 (26) 

如 果 ， 我 们 不 用 式 (20) ， 而 是 用 
0 =p (20') 

表示 信息 结构 ， 我 们 得 到 

V(0) =0-1 - (0) (24') 
其 中 , C (9) =C (9”)。 因 此 ， 

V'(0) = 1 -C0C'(0) (25') 


这 可 以 是 正 的 。 这 看 起 来 和 我 们 的 定理 矛盾 。 但 是 , 第 二 个 信息 “数量 ” 
的 表达 式 违背 基本 定理 的 假设 条 件 (i) 。 给 定 s 时 y 的 条 件 分 布 是 正 态 的 ， 
均值 为 ps, 方差 为 (1 -p?); 相应 的 条 件 概率 密度 是 


Bed ~ 
Py = [27(1 二 人 xp 2(1 Pa) 


能 验证 ， 如 果 0 =p ， 那 么 


所 以 p,, FE 0 =0 点 对 6 不 可 导 。 
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四 、 投 资 组 合 模 型 
有 种 证 券 ， 价 格 都 是 1 美元 ,n 种 相应 的 状态 。 如 果 状 态 s 发 生 证 券 
s 支付 r,， 否 则 什么 都 不 支付 。 投 资 者 的 初始 财富 为 W， 财 富 部 分 用 来 购买 
信息 ， 剩 下 的 买 证 券 。 令 C (0) 是 信息 结构 9 的 成 本 ， 则 
a,,(0) (|W - €C(@) | 
表示 观察 到 信和 号 y 的 条 件 下 用 来 购买 证 券 ， 的 剩余 财富 ; 那么 配置 比例 
a,, (0) 必须 满足 
2, or (0) = 1, 对 所 有 的 9 成 立 (27) 
如 果 观 察 到 信号 y ERA 发 生 ， 购 买 证 券 的 回报 是 : 
r.a,,(0)[W - C(@) | 
假定 投资 者 的 效用 函数 是 对 数 的 。 那 么 与 信息 结构 0 和 配置 比例 a,,， (0) 相 
关 的 预期 效用 是 : 
2, OP, (0) log{r,a,,(0)(W - C(@) ]} (28) 


同 第 二 部 分 一 样 ， 小 ， 是 状态 ， 的 先 验 概率 ，p,，(6) PARERS s 信号 y 的 
条 件 概率 (对 于 信息 结构 9) 。 观 察 到 信号 y (ER) 概率 是 : 

q,(0) = > 中 pv(6) 
而 给 定 信号 xy， 状态 * 的 条 件 (后 验 ) BRE: 


Tto) a P2266) ON 
fal 5 Ratt, 9 =0 代表 一 个 不 传递 信 息 的 信息 结构 ， 使 得 
p,(0) = ps ,对 于 所 有 的 s (29) 


q,(0) = p?,IL,(0) = 由 
用 现行 的 符号 ， 我 们 能 把 预期 效用 式 (28) HAH: 
2.9,(0) > H,,(8) log r,,,(6)[ W - C(O) | (30) 
容易 验证 最 优 配置 比例 等 于 相应 的 条 件 概率 ， 即 


a„ (0) = Il,,(0) 
因此 信息 结构 9 的 净值 是 


5 像 这 样 的 模型 经 常 被 讨论 。 例 如 见 阿 罗 (Arow, 1972) 和 那里 给 出 的 参考 文献 。 
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V(0) = > 4,(0) > IL,(0)log{r,IH, (0)[W—-C(0)]| (31) 


价值 9 的 表达 式 (31) 可 以 跟 香 农 - 维 纳 (Shannon - Wiener) 的 信息 度量 
联系 起 来 ， 重 新 写 为 ; 


Y(9) = 1(0) +/(0) + logiW - C(@)} + © d,logd, (32) 
其 中 ， 

1(9) = >9(9) >. I, (@)logll,,(@) - > d,logd, (33) 

f= Dd 中 logr， (34) 
回忆 概率 分 布 已 = (P) 的 香农 - 维 纳 “不 确定 性 ”度量 定义 为 : 
7 > PlogP, 
如 果 观 察 到 信号 y, RAs 的 条 件 不 确定 性 是 : 
一 > HU.(9)logIL.(6) 


因此 7 (0) 是 与 信息 结构 9 相关 的 状态 s 的 不 确定 性 的 预期 下 降 。 
例如 ， 考 虑 两 种 状态 两 个 信号 的 特殊 情形 ， 有 
Pu = Pu = 1/2 +6,py = py = 1/2 -6 
$b = ġ, = 12,0 80 = 172 
那么 
II1(0) = I1,(0) = 1/2 + 6,11,,(6) = IL,,(@) = 1/2 -6 
1(0) = (1/2 + 6)log(1/2 +0) + (1/2 - @)log(1/2 - 6) + log2 
这 里 7 (6) KO (@=0) 变 到 log2 (9=1/2)， 后 者 对 应 于 “完美 信息 ”。 
我 们 现在 回 到 更 一 般 的 式 (32) ， 计 算 信 息 的 边际 净 价 值 。 首 先 ， 我 们 把 
I (0) 写 为 


1(9) = > 中 p,(9)logIL,(6) - > 中 log， 


对 8 求 导 得 到 
1(0) = D [Per + 4,p',(8) og, (6) 


= > [g,(0)I1',,(0) + $,p',,(0)logIl,(0)] 


= > 9g,(0) > I',(0) + > o, Sp’, (6) logil,,(@) (35) 
因为 对 所 有 的 y AOA DIL, (0) =1， 对 所 有 的 状态 * MOA DIT’, (8) =0。 
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类 似 地 ， 
Sp',(0) = 0, 对 所 有 的 * 和 6 (36) 
因此 ， 令 9=0， 并 且 利用 式 (29): 
1(0) =0+ > d,logd, > p',(0) =0 (37 ) 
因为 了 独立 于 9， 而 且 C (0) 
vo) =- S002 (38) 


因此 ， 如 果 信 息 的 边际 成 本 是 严格 正 的 ， 信 息 的 边际 净值 在 9=0 是 负 的 。 
在 上 面 的 分 析 中 ， 我 们 用 “效用 单位 ”来 计算 信息 的 价值 ; 或 者 ,我 
们 能 计算 投资 者 为 获得 给 定 信 息 结构 愿意 让 出 的 量 V (9)， 也 就 是 说 ， 
V (9) 是 下 面 式 的 解 : 
I(80) +f + logl W- V(6) ] = 1(0) +f + logW 
或 者 等 价 地 ， 
- log 2KO = EKo) - 1(0) | (39) 


把 式 (39) 对 6 求 导 并 求解 (0), ， 可 得 : 
(6) = (W- V(@) ]I'(e@) =0 
v'(0) = [W-V(0) ]/'(0) =0 
因此 ， 尽 管 信息 的 边际 “货币 价值 ”是 非 负 的 ， 它 在 6 =0 点 为 零 。 


五 、 一 般 的 信号 甄别 模型 


人 群 中 共有 了 种 人 ， 每 个 人 都 被 一 个 企业 分 配 做 了 种 工作 中 的 一 种 。 令 
N, 表示 人 和 群 中 i 种 人 的 个 数 ( 所 有 的 N; >0) 。 每 个 人 都 受到 检查 6， 并 得 到 
一 个 “标签 ”y(y =1，…，1) ; 这 个 标签 是 分 配 工作 j 的 根据 。 决 策 规则 ， 
(d,) ， 把 个 人 的 标签 和 他 分 配 做 的 工作 联系 起 来 。 我 们 用 和 矩阵 (qd,) 表示 
这 个 规则 ， 其 中 

i, = f 如 果 标 签 为 y 的 人 分 配 到 工作 7 
”lo 其 他 情况 

如 果 一 个 i 种 人 分 配 做 工作 j， 产 出 的 货币 价值 是 5,。 令 p，(9) 代表 i 

种 人 得 到 标签 y 的 条 件 概率 ， 那 么 对 于 一 个 给 定 的 决策 规则 ，(d,) ， 产 出 预 


(40) 


6 ”对 信号 王 别 模型 更 深入 的 讨论 ， 见 Stiglitz (1974). 
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期 值 的 表达 式 为 : 
Q(0) = 2 N: 2 ps(0) > dyb; (41) 
如 果 检 查 的 成 本 是 C (0), 那么 企业 的 预期 净利 润 是 
Q(0) - C(@) (42) 


而 且 企业 的 目标 是 选择 检查 9 和 决策 规则 (dy) 来 最 大 化 预期 净利 润 。 
令 G (0) 为 给 定 9 时 产 出 预期 值 的 最 大 值 ， 即 式 (41) 对 决策 规则 
(d,) 的 最 大 值 。 如 果 我 们 把 式 (41) SA 


Q(@) = > > d; >, Nips (8) b, (43) 
容易 看 出 来 ， 通 过 分 配 ， 令 


> Nip (0) by 
为 最 大 值 的 工作 j 给 标签 为 y 的 人 ， 得 到 这 个 最 大 值 。 因 此 ， 
G(0) = X, max > Nip, (0)b; (44) 
而 且 检 查 9 的 (预期 ) 价值 为 
V(@) = G(8) - C(@) (45) 


正如 我 们 已 经 阐述 的 信号 甄别 问题 一 样 ， 决 策 变 量 是 离散 的 ， 不 是 连续 
的 。 但 是 ， 如 果 人 允许 “随机 ”决策 ， 那 么 能 够 把 d, 解 释 为 标签 为 y 的 人 分 
配 做 工作 7 的 概率 。 用 这 种 解释 ， 式 (40) 可 以 替换 为 : 
人 对 所 有 7 和 j 
> dy a 对 所 有 y 


MA Q (0) APSE (A) 的 线性 对 第 一 个 公式 优 的 任何 决策 规则 对 第 二 
个 公式 优 ， 而 且 式 (45) AR (44) 两 式 对 检查 的 价值 依然 有 效 。 
现在 考察 C” (0) =0 的 条 件 。 根 据 9 =0 的 最 优 配置 是 否 唯一 可 以 分 两 
种 情形 考虑 。 回 忆 对 一 个 不 传递 信息 的 检查 (0 =0) : 
对 所 有 的 i,p,(0) = p; (47) 


(46) 


因此 ， 对 于 09=0: 
6(0) = 2 py max >, Nb (48) 
而 且 每 个 人 不 论 标签 如 何 ， 都 应 上 该 分 配 到 工 ,N, 取 最 大 值 的 工作 产 。( 当然 ， 
如 果 对 某 个 标签 y，P =0， 那 么 对 那个 标签 的 所 有 配置 都 是 优 的 ) 有 两 种 
情形 。 
EL 广 唯 一 ， 而且 对 所 有 的 y, p, >0。 














464 第 一 卷 ERAS: 基本 原理 


在 这 种 情形 下 ， 
> N,6,0 ? > Niby HRERS (49) 
WR pCO) 对 9 是 连续 的 ， 那么 对 于 所 有 充分 小 的 9， 例如 0<9<6 和 所 
有 的 y: 


> Nip, (8)b;0 > > Nips (0) by j xf (50) 

所 以 
C(9) = G(0) ,0<9<6 (51) 

因此 ， 
G'(0) =0 (52) 


而 且 如 果 C”(0) >0, V (0) <0， 所 以 检查 的 净 边 际 价值 对 零 附近 的 9 为 负 。 
EEI P ARE, MARAT y, py =0. 
为 了 说 明 这 种 情形 的 含义 ， 考 虑 两 种 类 型 两 个 工作 (1 =J=2) 的 特殊 
WD, pi 和 ps 都 严格 正 。 如 果 广 不 是 唯一 的 ， 那 么 
N,6,, + Niba = Niba + N,b,, (53) 
对 于 小 的 但 不 为 零 的 6， 对 两 个 y 
Nipu(8)pD + Nap, (0)ba # Nypi,(0) bi. + Nop2, (6) bo» (54) 
通常 成 立 。 可 以 假定 Y=1 时 式 (54) 的 左边 大 于 右边 ， 因 此 v=2 时 右边 大 
于 左边 《后 者 来 自 式 (53) 和 
pa(0) +pa(0) = 1 (55) 
的 事实 ) 。 这 个 假设 并 不 会 进一步 损害 一 般 性 。 换 句 话说， 对 于 小 的 但 不 为 
FWO, MEAL 的 人 应 该 分 配 做 工作 1， 而 标签 为 2 的 人 应 该 分 配 做 工作 
2。 可 得 
G(0) = [Nmpi(9)p + Npa (0) bs) + [Nipw(0)b, + N,py (0)b,, | 
= N, [py (0) by, + Py (0) by.) + N,[py (8) ba, + P(A) by | 
而 且 根 据 此 式 和 式 (55) 可 得 
C (9) = Nipn(o)(b - b) + Nop'n (A) (by ~ by) (56) 
但 是 ， 根 据 式 (53): 
N, Cba -bao) = N, (bn ~ bzn) (57) 
所 以 
G'(0) = [P'a (0) + p'n(O) IN, (bn - by) (58) 
现在 证 明 G’ (0) >0, WR p'a (0) Alp’, (0) 都 不 是 零 ， 也 就 是 说 ， 如 
果 小 的 检查 9 传递 信息 。 首 先 注意 到 ， 根 据 我 们 的 规定 ，( 对 于 小 的 9) 标 
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Nipn(6)bn + Npa(0)b > Nipn(9)bo + Napa (8) bx 
Pu (O)N, (by -bao) > po)N (bn - ban) 

所 以 ,再 次 利用 式 (53) MN, >0 的 事实 : 

[pu(0) -pa(0)][b, -6b2] >0 (59) 
At, [py (0) = Pa (6) | 和 [bn 一 bao] 有 相同 的 符号 。 这 有 一 个 自然 
的 解释 。 给 定 标 签 1， 一 个 人 为 类 型 1 和 类 型 2 的 概率 分 别 与 p,,，(9) 和 
Pa (9) 成 比例 。 如 果 一 个 人 更 有 可 能 是 类 型 1 而 不 是 类 型 2 [ph (0) > 
pa (6) ] ,而 且 如 果 类 型 1 的 人 在 工作 1 上 生产 能 力 更 强 (b,, > ba2 ) ， 那 么 
标签 为 1 的 人 应 该 分 配 到 工作 1。 如 果 一 个 人 更 有 可 能 是 类 型 2 [pu (0) 
<p, (9) ] ， 而 且 如 果 在 工作 2 上 生产 能 力 更 强 (b, <b), MAMA BAA 
同 的 配置 。 

假定 by, > 02; 那么 对 于 小 的 但 大 于 零 6,， pu (0) >py (0), 或 者 


pn(0) +p2(0) -1 >0 (60) 
但 是 ， 
pu(0) +pz(0) -1=p+p2-1=0 (61) 
所 以 ， 比 较 式 (60) 和 式 (61): 
p'u(0) +p'»(0) 三 0 (62) 
因此 ,根据 式 (58): 
G'(0) 宇 0, 而 且 
G'(0) > 0,40 p'a (0) 和 p'2,(0) 不 同时 为 零 (63) 


如 果 bi < b1, ， 通 过 类 似 的 推理 ， 可 以 得 出 相同 的 结论 。 

总 之 ,对 于 情形 I, 在 9=0 点 检查 的 边际 净 价 值 将 是 正 的 ， 如 果 : 
(1) pP (0) Alp’, (0) MRS, MA (2) 在 9=0 点 检查 的 边际 成 本 不 
是 很 大 [C”(0) <C (0)]。 

情形 I 刚刚 描述 的 情况 与 我 们 主要 定理 的 结论 相 矛 盾 。 但 是 ， 在 这 种 
情况 下 ， 最 优 决策 规则 族 在 0 =0 点 不 能 既 扁 平 又 连续 。 如 果 它 在 9=0 点 是 
扁平 的 ， 那 么 必须 给 所 有 人 配置 相同 的 工作 。 男 一 方面 ， 如 果 p',，(0) 或 
P'n (0) ARF, 那么 有 不 同 标签 的 人 应 该 分 配 做 不 同 的 工作 ; 所 以 如 果 
一 族 最 优 决策 规则 在 9=0 点 扁平 ， 那 么 它 在 哪里 会 不 连续 。 

一 个 新 的 表述 

我 们 能 轻易 地 重新 表述 信号 甄别 问题 来 满足 定理 的 前 提 假 设 。 假 定 存在 
连续 统 个 可 能 种 类 的 工作 。 分 配 到 工作 a 的 i 种 人 生产 率 为 
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K - (a - a;)? (64) 
因此 ， 存 在 错误 安置 人 员 的 社会 损失 ， 它 是 错误 幅度 的 增 函 数 。 容 易 证 明 准 
确 性 为 6 的 最 优 决 策 规则 必须 满足 
> Nips (0) a; E 
D. (0) = 一 一 = 6 65 
(0) S Np, (6) a,(@) (65) 
对 于 所 有 满足 >,Np，(6) >OM yma, HP D, (0) 是 标签 为 y 的 人 的 
最 优 配置 。 因 此 ，( 给 定 9) 产 出 的 预期 最 大 值 是 
G(0) = > Nip,(0)[K - (a,(0) - ai) 


= NK - > Nps(0) (ai - a,(0)’) (66) 
对 于 9 =0， 最 优 决策 规则 必须 满足 ， 对 所 有 p, >0 的 标签 y， 
2 Na  _ 
D,(0) = pa (67) 


特别 是 ，b = 0 时 存在 对 所 有 的 y 唯一 的 扁平 的 最 优 决策 规则 ， 即 
D, (0) =a。 另 一 方面 ， 如 果 令 式 (65) 中 的 9 趋 于 零 ， 我 们 得 到 : ER 
(68) 第 二 行 定义 完好 的 情况 下 ， 对 于 9 ERREI E Np, (0) >0 
的 所 有 y, 


a 如 果 p,>0 
limD.(@) = > Nip’ (0) a; 68 
| 如 果 p, =0 = 
> Nip’ (0) 


(第 二 行 来 自 罗 必 达 法 则 。) ERR (67) MR (68)， 我 们 看 到 在 9=0 点 
连续 的 最 优 决 策 规则 族 不 需要 在 9 = 0 点 为 扁平 ， 除 非 对 于 每 个 标签 y 都 有 
pr >0。 KARE Np, (0) 是 得 到 标签 y 的 人 的 预期 个 数 〈 给 定 检查 9) ， 
而 且 

lim J Nps(0) = Np (69) 
因此 ， 检 查 的 边际 净 价 值 有 可 能 是 正 的， 只 要 存在 一 个 标签 ， 当 检查 不 传递 
任何 信息 (9 = 0) MERER (pp =0) ， 当 检查 传递 少量 信息 (9 > 0 却 
AS) 时 它 确实 以 正 的 频率 出 现 〈(Y,Npy (0) >0)。 (最 后 一 条 当然 是 
6' (0) 严 格 正 的 必要 非 充分 条 件 。) 
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例如 ， 考 虑 两 种 类 型 的 特殊 情况 ， 有 
N, =N, 
pun(0) = pa(0) = 1/2 +0 
pa(9) = pa (0) = 1⁄2 - 0,0 < 0 <S 1⁄2 (70) 
那么 (唯一 的 ) 最 优 决 策 族 是 : 
D,(@) = a+ O(a, - a) 


D,(0) = a+ O(a, -a) (71) 
—~ Q ta 
— 2 
而 且 ， 给 定 6， 产 出 的 预期 价值 的 最 大 值 是 : 
G(@) = NK - (3) (ai + a2) + (5) (ai +a) (72) 


因此 , C (0) =0。 

FEA AAS RAHA, XT “APSR” AS BS CAAT LF AY 
“工作 匹配 ”的 信和 号 甄别 ) 来 说 ， 如 果 确 实 做 信号 杆 别 ， 那 么 信号 甄别 将 在 
质量 (传递 信息 的 能 力 ) 的 某 个 最 低 水 平 之 上 做 。 这 里 只 考虑 刚才 讨论 的 
特殊 情形 ， 人 群 中 有 两 组 人 。 但是， 现在 生产 率 不 取决 于 工作 分 配 。 相 反 ， 
类 型 1 的 人 总 是 比 类 型 2 的 人 生产 率 高 。 令 wa Ma, 分 别 为 他 们 的 生产 率 。 
假定 a, > a 。 每 种 类 型 的 人 知道 自己 的 类 型 ， 但 企业 不 知道 。 类 型 1 的 人 
正在 考虑 ， 是 否 努 力 劝 说 政府 让 所 有 的 人 都 参加 信号 甄别 体系 。( 例如， 假 
定 类 型 1 的 人 比 类 型 2 的 人 多 一 个 。) 如 果 他 们 得 到 标签 i;， 他 们 就 得 到 标签 
9 的 人 的 边际 生产 率 均值 。 因 此 ， 在 一 个 准确 性 为 6 的 甄别 体系 下 ， 他 们 的 
预期 收入 为 : 

[a + O(a, - @)](1/2 +0) + [a - O(a, -ww)1(12 -0) 
所 以 预期 收入 的 增 量 是 : 
20 (a ~ 02) 
立刻 明显 的 是 ， 即 使 信号 甄别 的 总 成 本 由 整个 人 群 平 均 承 担 ， 在 更 有 能 力 的 
人 愿意 采取 之 前 ， 存 在 某 个 最 低 的 信号 甄别 质量 ， 即 令 
V(0) = & (a, -om) -C(0),V'(0) =-C'(0) <0 

问题 自然 产生 : 怎么 把 这 个 结果 和 我 们 的 定理 联系 起 来 ? 这 个 结果 看 起 
来 不 会 出 现在 最 优化 问题 中 ， 而 是 来 自 市 场 均衡 的 描述 。 

考虑 最 大 化 第 一 组 人 预期 收入 的 问题 ， 所 受到 的 约束 是 

a,(1/2 +0) +a,(122-0) <a+26(a, - a) 
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a, +a, < a 

或 者 

g(a,0) = 6(2a, -a) -28(a - œ) <0 (73) 
其 中 ， 行 动 a, 是 付 给 标签 为 y 的 人 的 工资 。 约 束 的 解释 是 类 型 1 HAWK 
入 均值 必须 小 于 或 等 于 他 在 每 个 标签 得 到 其 边际 生产 率 时 的 收入 均值 。 约 束 
有 特征 

&o(a;g) = (2a, - a) - 46(a; - a) 

它 在 a, =a, Al 6 =0 时 等 于 等。 


因此 ， 我 们 最 大 化 
a,(1/2 +0) + a,(1/2 - 6) - C(@) (74) 
约束 为 式 (73). 
最 优 决策 规则 是 : 
D,(6) = a+ a pco) = a - Mom) 


清楚 的 是 ， 用 这 个 推导 ， 和 定理 适用 于 我 们 的 问题 。 

并 不 是 每 个 信号 甄别 问题 都 有 一 个 自然 的 推导 在 9 = 0 点 生成 连续 且 扁 
平 的 决策 函数 。 特 别 是 ， 考 虑 石油 的 最 优 开采 问题 。 有 些 油 的 开采 成 本 为 
F, AERE e 是 正 的 。 存 量 油 要 在 本 阶段 和 下 阶段 消费 。 存 在 探知 任意 一 
个 特定 油井 开采 成 本 高 低 与 否 的 成 本 ，C 〈9) ， 它 和 信号 甄别 的 质量 相关 。 
在 信息 结构 OT, i 类 油 被 标 为 j 的 概率 显示 在 下 表 1 中 ， 其 中 和 是 第 一 种 
油井 的 份额 (每 个 油井 生产 一 单位 油 ) 。 


表 1 
类 型 标志 
aa Sees 2 
1 Q-A) (1-90) 
2 (1-A) (1-8) +0 


众所周知 ，( 在 利率 为 正 的 情况 下 ) 先 开采 成 本 低 的 油井 是 最 优 的 。 假 
定 和 足够 大 使 得 对 所 有 的 6， 第 一 阶段 只 开采 标 为 1 的 油井 ; 那么 对 于 更 好 
的 9， 资源 节省 的 净值 为 





Et, 0, 是 第 一 阶段 的 石油 消费 。 明 显 9Y/ab 可 以 是 正 的 。 
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福利 经 济 学 


不 完美 信息 与 不 完全 市 场 下 的 经 济 外 部 性 


本 文 提出 一 个 简单 的 、 一 般 的 模型 ， 来 分 析 不 完美 信息 和 不 完全 市 场 下 
的 经 济 外 部 性 。 通 过 确定 这 些 外 部 性 消失 的 货币 效应 (pecuniary effects) , 
本 文 简化 了 判定 税收 干预 何 时 为 帕 累 托 改 进 的 问题 。 这 种 方法 表明 ， 这 样 的 
税收 干预 几乎 总 是 存在 并 且 在 不 完美 信息 条 件 下 均衡 极 少 是 有 限 帕 累 托 最 优 
的 。 在 涉及 逆向 选择 、 信 号 发 送 、 道 德 风险 、 不 完全 或 有 权益 市 场 和 排队 配 
给 的 均衡 情形 中 ， 它 也 能 导出 简单 的 、 根 据 特 定 税收 政策 的 易于 观察 到 的 效 
力 指 标 所 做 的 检验 。 

关于 外 部 性 的 传统 讨论 已 经 强调 了 技术 外 部 性 和 货币 外 部 性 之 间 的 区 
别 。 前 者 指 的 是 一 个 人 或 企业 的 行动 直接 影响 另外 一 个 人 或 企业 的 效用 或 利 
润 的 情形 ， 后 者 指 的 是 个 人 或 企业 的 行动 对 他 人 的 影响 仅仅 通过 对 价格 的 影 
响 来 实现 。 虽 然 技 术 外 部 性 的 存在 一 般 来 说 意味 着 竞争 均衡 可 能 不 是 帕 累 托 
有 效 的 ， 但 是 单独 的 货币 外 部 性 不 是 无 效 的 来 源 。 价 格 变 化 当然 有 重要 结 
R. BEG 4} Ac Bt Ay (distributional effects) 也 有 配置 效应 ( allocational 
effects) 。 但 是 分 配 效 应 消失 了 : 例如 ， 企 业 提 高 价格 所 获得 的 收益 正好 
被 一 一 比如 说 ， 必 须 付 更 高 价格 人 们 的 一 一 损失 抵消 。 而 且 ， 只 要 相关 的 价 
格 变化 小 ， 配 置 效应 就 不 会 引起 福利 损失 : 如 果 面 对 准确 反映 机 会 成 本 的 价 


* “ Externalities in Economies with Imperfect Information and Incomplete Markets,” with 
B. Greenwald, Quarterly Journal of Economics, May 1986, pp. 229 --264. 感谢 国家 科学 基金 会 的 资助 。 
本 文 初稿 是 在 普林斯顿 大 学 、 哈 佛 大 学 、 斯 坦 福 大 学 和 伦敦 经 济 学 院 的 讨论 会 上 提出 来 的 。 感 谢 这 
些 讨 论 会 的 参与 者 的 有 益 评论 。 也 感谢 拉 里 ， BRB (Larry Summers) 对 初稿 所 做 的 详细 评论 。 
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格 ， 企 业 最 大 化 利润 ， 个 人 最 大 化 效用 ， 标 准 的 包 络 定理 (Standard enve- 
lope theorem arguments) 意味 着 〈 任 何 价格 的 微小 变化 带 来 的 ) 配置 变化 引 
起 的 利润 或 效用 变化 可 以 忽略 不 计 。 

同时 ， 当 经 济 中 存在 扭曲 《例如 ， 来自 垄 断 、 技 术 外 部 性 或 扭曲 性 税收 ) 
时 ， 货 币 外 部 性 有 重要 的 福利 结果 。 例 如 ， 决 定 一 种 商品 最 优 税收 的 一 个 重 
要 因素 是 它 对 政府 其 他 税收 收入 的 间接 影响 算是 多 少 。 然 而 ， 有 一 点 还 没 达 
成 广泛 的 共识 。 存 在 不 完美 信息 和 不 完全 市 场 的 经 济 一 一 从 实际 效果 看 是 所 
有 的 经 济 一 一 中 的 扭曲 导致 从 其 他 方面 看 纯粹 是 货币 效应 的 东西 有 真实 的 福 
利 结果 。 因 此 ， 存 在 不 完美 信息 和 不 完全 市 场 的 经 济 总 的 来 说 不 是 有 限 帕 累 
托 有 效 的 。 存 在 让 每 个 人 都 变 好 的 政府 干预 措施 ( 比如 说 税收 和 补贴 )。 此 
外 ， 出 自 不 完美 信息 或 不 完全 市 场 的 扭曲 ， 从 分 析 角 度 看 像 我 们 熟悉 的 技术 
外 部 性 ， 而 且 这 样 看 待 它们 有 助 于 找 出 政府 干预 的 福利 结果 。 

有 了 这 些 观 察 结 果 ， 本 文 的 目的 是 提出 在 一 般 均衡 的 框架 下 既 能 分 析 外 
部 性 的 作用 又 能 计算 最 优 纠正 性 税收 的 一 般 方法 。 这 种 方法 不 仅 容 易 应 用 到 
传统 的 技术 外 部 性 上 而 且 容 易 应 用 到 与 不 完美 信息 和 不 完美 市 场 相 联系 的 更 
微妙 的 那 类 外 部 性 上 。 我 们 证 明 ， 在 很 多 情形 下 不 仅 存在 着 帕 累 托 改进 的 政 
府 干预 措施 ， 而 且 所 需 的 那 种 干预 措施 能 简单 地 与 原则 上 可 观察 到 的 某 些 参 
数 联 系 起 来 。 

这 篇 文章 分 为 四 个 部 分 。 第 一 部 分 给 出 所 使 用 的 模型 并 提出 一 般 方 法 。 
第 二 部 分 把 这 个 模型 应 用 到 很 多 关系 到 不 完美 信息 和 不 完全 市 场 被 广泛 讨论 
过 的 福利 问题 上 。 第 三 部 分 讨论 了 这 种 分 析 方 法 其 他 一 些 重要 的 应 用 和 扩 
展 。 最 后 ， 第 四 部 分 是 简要 的 总 结 。 


一 、 基 本 模型 和 结果 
模型 的 行为 主体 包括 家 庭 、 企 业 和 政府 。 它 们 具有 如 下 性 质 。 
1, 家庭 
家 庭 最 大 化 效用 函数 ，u”(x”, z), h=1, =, H, BP, 


办 = (xt, x') SZE h 的 消费 向 量 ，x' 是 标准 商品 的 消费 量 ，x = 
(at, +, x4) 是 入-1 种 非 标准 商品 的 消费 量 ， 
z* 三 影响 家 庭 h 效用 的 NM 其 他 变量 组 成 的 向 量 ( 例 如， 污染 水 平 、 消 
费 品 的 平均 质量 ) 


1 例如 哈 伯 格 (Harberger, 1971) 在 他 的 经 典 文章 中 强调 了 这 些 间 接 效应 的 重要 性 。 
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家 庭 最 大 化 效用 w ， 条 件 为 
Sg <P + > a” + af 


q. w, P, oe ARRA, HP 
q=N -1 种 非 标准 商品 的 价格 向 量 ， 
T= 三 企业 f 的 利润， 
a” 三 家 庭 h 拥有 的 企业 f 的 份额 ， 
> =! 
六 = 政府 给 家 庭 六 的 一 次 性 转移 支付 ， 
Iæ (L,I) 
我 们 还 要 用 到 
E* (q, #, ut) 三 家 庭 h 的 支出 函数 ， 它 给 出 价格 为 s、“ 其 他 ”变量 
KEH z2 时 为 获得 效用 w* 所 需 的 最 小 支出 
众所周知 ， 
xt (q; 2°, ub) = 给 定 术 和 过 不 变 时 ， 商 品 大 的 补偿 性 需求 
(符号 ` 用 来 区 分 补偿 性 需求 和 非 补偿 性 需求 函数 ) : 
= Et (1) 
ðq ’ 
最 后 ， 
x* (q, 1, $) = ( (q, I, 2#), x* (q, 1, #)) =Z h H (G 
补偿 性 ) 需求 函数 。? 假定 这 个 函数 是 可 导 的 。 
2. 企业 
企业 最 大 化 利润 函数 ， 
mT =H+p:y 
其 中 ， 


2 ”家庭 的 需求 函数 取决 于 转移 支付 的 整个 向 量 ， 因 为 Mz, o, a, (EMRE T, 
n 从 而 决定 家 庭 收入 ) 都 可 能 取决 于 其 他 家 庭 的 消费 决策 。 在 一 个 纯粹 的 交换 经 济 中 ，xz (Cg, P; 
+ (q, I)) =x* (q, 1)。 也 是 为 了 说 明 的 简便 ,家庭 的 要 素 某 赋 被 随意 地 设 为 零 。 这 对 分 析 没 有 
实质 影响 。 

3 斯 塔 雷 特 (Starrett, 1980) 在 一 个 稍微 不 同 的 背景 下 作 了 类 似 假设 ， 并 详细 考察 了 这 种 可 导 
性 假设 的 合理 性 。 这 里 的 困难 在 于 通常 的 偏好 和 生产 函数 的 凸 性 假设 不 保证 可 导 性 。 外 部 性 效应 可 
能 造成 不 连续 性 。 价 格 既 直接 又 间接 地 影响 产生 外 部 性 的 活动 (也 就 是 说 ,影响 # Az"), eset 
动 转 而 影响 消费 和 生产 决策 。 这 里 使 用 的 “超额 需求 ”函数 包括 上 述 价格 对 数量 的 影响 。 
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Y= (A, Y) = 企业 f 的 生产 向 量 ,入 和 的 定义 类 似 于 克 Ax, 
p=N -1 种 非 标准 商品 的 生产 者 价格 向 量 。 
企业 最 大 化 利润 ， 其 约束 为 ， 
,dr 
其 中 ， 
GC = 常见 的 生产 函数 ， 
z 三 影响 企业 f 的 Y 个 其 他 变量 组 成 的 向 量 ， 定 义 类 似 于 z*。 
企业 的 最 大 化 利润 函数 ， 
w, (p,Z) 
具有 性 质 
aw, 
opk, zf 
其 中 x 在 这 里 表示 相关 变量 的 利润 最 大 化 水 平 。 最 后 ， 
Y(p,zy) = (Y(p,z) ,Y(p,zy)) = 企业 f 的 供给 函数 。 
假定 这 个 函数 和 需求 函数 一 样 是 可 导 的 。 
3. 政府 
政府 不 生产 。 它 征 税 、 分 配 所 得 并 获得 净 收 入 ， 
R=t zx- Sr 


其 中 税收 就 是 消费 者 价格 和 生产 者 价格 的 差额 ， 
t= (q -p) 


=y, k=1,.,N (2) 


而 且 
x = 2. xi( 也 就 是 说 , 非 标准 商品 的 消费 总 量 ) o 


4. 均衡 和 效率 
假定 没有 税收 且 对 全 体 h 有 广 =0 的 初始 均衡 存在 。 在 这 个 均衡 点 ， 
p=q, MH’ 


4 ”六 <0 表示 投入 。 

5 到 目前 为 止 ， 我 们 所 描述 的 模型 当然 可 能 没有 均衡 的 价格 向 量 。 但 是 ， 注 意 到 这 种 可 能 性 的 
同时 ， 考 察 任 何 可 能 存在 的 均衡 的 福利 含义 是 值得 的 。 斯 塔 雷 特 (1980) 充分 论证 了 这 种 情形 并 且 
很 具有 说 服 力 。 我 们 还 将 忽 赂 免费 品 的 问题 。 解 释 它 只 会 把 分 析 复 杂 化 而 不 改变 任何 基本 结果 。 

6 在 最 一 般 的 水 平 上 ， 

z = (x', vee gh yy, x). (3a) 
我 们 必须 同时 解 式 (3) MAA (3a) 求解 用 外 生变 量 1+， 媳 表示 的 内 生变 量 |2, 2, d, Alo 
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x(q,1,z) - >. y (p22) = 0 (3) 


对 这 个 均衡 的 帕 累 托 最 优 的 一 个 简单 检验 ， 是 回答 是 否 存 在 这 样 一 套 税 
收 、 补 贴 和 一 次 性 转移 支付 : (a) 使 得 家 庭 的 效用 不 变 且 (b) 增加 政府 收 
人 《假定 用 来 消费 标准 商品 ) 。 紧 接着 ， 这 意味 着 如 果 初 始 均衡 是 帕 累 托 最 
优 的 ， 那 么 这 个 问题 ， 

maxR = t+ x 一 p a (4) 
受 约束 于 
P + S aa! = E*(q,z";u") (5) 
其 中 w = Fey AKO, t. A w pp 和 4 是 上 和 7 的 函数 ， 它 在 
1=0 有 一 个 解 。 

当然 这 是 (ABR) WARCRY MSMR. BAR, WRB 
找到 一 套 税 收 补贴 干预 措施 使 得 每 个 人 都 变 好 ， 那 么 经 济 就 不 是 帕 累 托 有 效 
的 。 但 即使 没有 任何 简单 的 税收 补贴 政策 能 做 到 这 一 点 ， 可 能 存在 其 他 形式 
的 产生 帕 累 托 改进 的 干预 措施 ， 例 如 配额 。 为 了 看 清楚 什么 时 候 式 (4) 的 
解 要 求 1=0， 注 意 根据 式 (5) KWAR, 


dI’ dz d n dq dz" 
el 
其 中 
dL 了 三保 持 个 人 一 定 效 用 水 平 所 需 的 单位 税收 变化 的 一 一 次 性 转移 支付 的 
ye 


_ fon.) _ og 
w, = Beat a” ,含有 NV 个 元 素 的 向量 ， 


Bt = [2E] = [ZE] (ww 适当 地 标准 化 ) ,含有 M 个 元 素 的 向 量 。 


但 是 ，dq/di =Iy_,+dp/dt (这 里 Iv PME), Aie, RAA (5), $ 
组 各 项 得 


7 同时 ， 可 能 要 注意 到 我 们 忽略 了 任何 关于 实现 下 面 所 说 的 税收 补贴 方案 的 政治 过 程 的 讨论 。 
因此 批评 者 声称 我 们 没有 真 证 明 帕 累 托 改进 实际 上 是 可 能 的 。 

8 z 对 t 的 所 有 导数 都 应 看 做 是 全 导数 ， SRA, =, n 《原则 上 它们 可 以 影响 :) 的 相关 变 
化 和 :的 直接 效应 。 
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dr dd dz 
E + (E - yale = Gt {de “aie ) (7) 


式 (7) 左边 是 税收 的 传统 货币 (或 再 分 配 ) 效应 ， 和 
外 部 性 效应 。 到 目前 为 止 ， 式 〈7) 的 推导 只 需要 知道 税收 的 微小 变化 di 对 
家 庭 六 的 影响 ， 这 个 影响 包含 任何 相关 均衡 价格 变化 产生 的 影响 。 代 人 式 
(1) AIK (2) 、 对 所 有 家 庭 进行 加 总 并 利用 ,a” =1 的 事实 ， 有 助 于 简化 
初始 税收 变化 的 分 配 作 用 。 这 样 ， 


ee ee dr dz , dz" 

x+ (x-y) = 3 aaa DE 
回忆 式 (1) 和 式 (2) 是 如 何 推导 的 可 能 有 帮助 : 包 络 定理 用 来 消除 税收 
引起 的 价格 变动 的 配置 效应 。 这 就 是 为 什么 没有 出 现 直接 反映 这 些 配置 效应 


的 项 。 其 次 ， 在 任何 市 场 均 衡 点 ys sy =x。 因 此 ， 分 配 效应 ， 即 (x-y) 
dp/dt， 消 失 了 。 而 政府 为 了 满足 式 (5) 的 约束 所 必须 做 的 全 部 补偿 为 


ar :...= dz , dz" 
er ak ad OS Aer Zar (8) 
现在 把 目标 式 (4) 对 上 求 导 ， 我 们 得 到 
dR - dx dl’ 
oe ap ae ae (9) 
把 式 (8) 代入 式 (9) 得 
aR ds t+ (TJ -8 (10) 
其 中 
M=% (11) 
- Tes (12) 


RE R 在 满足 补偿 约束 的 方向 上 的 导数 。 它 可 以 用 来 测量 福利 的 净 变 化 。x 
项 消失 是 因为 消除 了 税收 变动 特有 的 一 个 最 终 分 配 效 应 。 家 庭 的 全 部 补偿 部 
Sh HK x dt 表示 的 政府 税收 的 增加 抵消 。 式 (10) 剩余 各 项 总 结 了 税收 变 
动 不 可 忽略 的 “货币 ”效应 。 这 取决 于 扭曲 是 以 税收 形式 (B dx/dt : t), 
还 是 以 技术 外 部 性 的 形式 〈 即 她 和 I1') 存在 。 

要 使 初始 均衡 为 帕 累 托 最 优 ，dR/di 在 上 =0 点 必须 等 于 零 ， 这 意味 着 


全 =(][ -B) =0 (13) 
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因此 ， 帕 累 托 最 优 取决 于 没有 任何 随 税收 变动 而 变动 并 影响 利润 和 家 庭 效 用 
的 zs。 

(传统 语言 所 说 的 ) “ 非 货币 ”、 因 此 能 证 明 某 些 形 式 的 政府 干预 合理 的 
外 部 性 的 界定 性 特征 ， 是 外 部 性 以 z- 变量 的 形式 进入 效用 或 利润 函数 。 当 
然 相关 变量 可 能 由 市 场 主体 的 相互 作用 决定 (例如 ， 产 品 的 平均 质量 、 搜 
寻 时 间 、 不 可 观察 的 平均 努力 水 平 或 不 完全 市 场 中 的 期 货 价格 ) ， 下 面 例子 
PRI. RTT A B 正好 相互 抵消 的 特殊 情况 (一般 不 可 能 成 立 ) 
以 外 ， 这 种 外 部 性 将 使 得 初始 均衡 无 效率 并 保证 福利 改进 的 税收 措施 的 存 
在 。 

在 这 里 应 该 回顾 作为 我 们 分 析 基 础 的 重要 假设 : (a) 企业 是 竞争 的 利 
润 最 大 化 者 ， 个 人 是 竞争 的 效用 最 大 化 者 ， 这 使 得 我 们 可 以 用 包 络 定理 ， 可 
以 说 价格 变动 带 来 的 行动 变化 没有 任何 福利 效应 ; (Cb) 供求 相等 (并且 利 
润 全 部 归 经 济 中 的 个 人 所 有 ) ， 这 使 得 我 们 可 以 消去 分 配 或 转移 效应 ， 卖 方 
(从 事 生产 的 企业 的 所 有 者 ) 从 价格 上 升 中 获得 的 收益 恰好 被 买方 损失 抵 
消 。 

5. 最 优 税收 

A (10) 不 仅 让 我 们 弄 清楚 一 个 经 济 是 否 为 有 限 帕 累 托 最 优 的 ， 而 且 
提供 了 一 套 简单 的 必要 条 件 刻 画 了 外 部 性 存在 时 的 最 优 税收 水 平 。 既 然 dR/ 
dt =0 对 最 优 性 来 说 是 必要 的 ， 最 优 税收 水 平 有 特征 


a St =F) (14) 
或 


1 


t=- (M -6( 空 ) (14’) 
式 (14) 的 左边 是 与 税收 增加 相关 的 消费 扭曲 带 来 的 边际 无 谓 损失 。 右边 


是 外 部 性 减少 的 收益 。 在 最 优点 ， 外 部 性 减少 的 边际 收益 应 该 恰好 等 于 税收 
(的 直接 效应 ) 的 边际 无 谓 损失 。 


9 如 果 经 济 是 帕 累 托 最 优 的 ，dR/d 等 于 零 ， 所 以 不 必 担 心 政府 如 何 处 理 多 余 的 收入 。 出 于 同 
样 原因 ， 下 面 的 式 (14) 刻画 了 与 任何 政府 净 收 入 处 理 规则 相应 的 最 优 税收 结构 。 (政府 最 简单 的 
规则 是 把 所 有 的 超额 收入 都 花 在 标准 商品 上 ， 在 这 种 情况 下 式 (3) 均衡 时 总 满足 。) 

10 启发 式 地 说 ， 税 收 增加 带 来 的 边际 无 谓 损 失 正 好 是 个 人 为 保持 相同 效用 水 平 所 需 的 收入 增 
加 与 政府 获得 的 额外 收入 之 差 。 在 生产 者 价格 固定 的 简单 情形 中 ， 


a, CH dg eS 


人 S| 全 | 
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一 个 简单 例子 有 助 于 说 清楚 式 (14) 的 含义 。 假 定 对 酒精 征 税 以 减少 
交通 事故 ， 而 个 人 在 决定 小 心 程度 时 不 能 充分 考虑 他 们 行为 的 社会 成 本 
(比如 说 ， 因 为 他 们 得 到 部 分 的 保险 )。 那 么 对 酒 征 税 开始 时 总 是 有 益 的 。 
然而 ,税收 不 断 增 加 会 增 大 无 谓 损失 : 个 人 消费 酒精 的 边际 价值 将 (通过 
增加 数量 ) 超过 生产 者 的 成 本 。 税 收 应 该 增加 到 边际 无 谓 损 失 (税收 收入 
的 固定 损失 率 ) 正好 等 于 没有 被 个 人 内 部 化 的 事故 损失 (事故 外 部 性 ) 减 
少 带 来 的 边际 收益 。 


二 、 应 用 


下 面 把 式 (13) 应 用 到 各 种 熟悉 的 情形 中 ， 和 弄 清 楚 什 么 条 件 下 一 个 微 
小 的 税收 或 补贴 是 福利 改进 的 。 我 们 方法 的 一 个 主要 好 处 是 它 容易 应 用 ， 特 
别 是 应 用 到 信息 不 完美 市 场 不 完全 的 情形 中 ， 说 明 在 这 种 情况 下 总 存在 帕 累 
托 改进 的 税收 补贴 。 但 是 ， 把 我 们 的 方法 应 用 到 一 些 不 太 熟 悉 的 情形 前 ， 先 
看 看 它 在 比较 熟悉 的 预先 存在 的 〈 假 定 的 固定 税收 )》 扭曲 情形 下 的 运行 情 
况 是 有 帮助 的 。 

1. 税收 扭曲 

为 简单 起 见 ， 假 定 存在 单一 的 税收 扭曲 ， 比 如 说 在 商品 1 上 ， 产 生 的 收 
和 人 为 hxi， 这 部 分 收入 以 固定 方式 再 分 配给 家 庭 ; 也 就 是 说 ,第 h 个 家 庭 得 
到 的 第 一 种 商品 的 税收 收入 其 份额 为 B 。 因 为 税收 所 得 的 分 配对 每 个 家 庭 
来 说 是 “外 部 性 ”， 在 这 种 情况 下 采取 有 些 不 自然 的 方法 把 税收 扭曲 重新 写 
为 传统 的 技术 外 部 性 ， 定 义 


t pis, Sp = 1 
现在 清楚 了 ， 个 人 效用 ( 和 他 的 需求 ) 不 仅 是 所 有 价格 的 函数 ， 而 且 是 2 
的 函数 。 直 接应 用 式 (13)， 我 们 得 到 


oR ,0 = nDe). m 6 人 (32) .0 


2, a 





11 左边 有 时 被 称 为 税收 的 “固定 ”损失 率 。 税 收 收入 的 固定 税率 变化 指 的 是 在 现 有 税率 水 平 
上 本 该 发 生 的 税收 收入 变动 。 

外 部 性 的 这 个 最 优 税收 公式 有 两 点 要 进一步 说 明 。 第 一 ， 因 为 1; A e 对 外 部 性 扭曲 的 影响 一 般 
来 说 不 相等 ， 所 以 得 不 到 标准 的 等 比率 较 少 的 结果 。 第 二 ,已 经 假定 政府 能 够 调整 一 次 性 转移 支付 
六 来 抵消 任何 分 配 效应 。 如 果 不 能 ， 那 么 ， 什 么 样 的 税收 结构 最 大 化 社会 福利 ， 与 式 (14) 对 应 的 
公式 就 会 使 用 分 配 权 重 。 见 Atkinson and Stiglitz (1980)。 
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4 (F)_ =o 


对 第 一 个 商品 的 任何 希 克 斯 替代 品 〈 补 偿 品 ) 的 少量 税收 〈 补 贴 ) 都 是 福 
利 增进 的 。 

2. 逆向 选择 

这 个 分 析 能 运用 的 最 简单 的 不 完美 信息 的 情形 是 存在 非 对 称 分 布 的 信息 
和 质量 差异 的 市 场 。” 假 定 只 有 一 种 产品 的 买方 是 不 知情 的 ， 没 有 其 他 外 部 
性 (或 者 其 他 扭曲 )。 卖 方 知道 他 们 所 卖 产品 的 质量 。 买 方 只 知道 市 场 整体 
的 平均 质量 。 假 定 买方 从 出 售 相关 商品 的 市 场 上 随机 选取 商品 。 另 外 假定 买 
方 完美 地 知道 而 且 只 关心 他 们 所 购买 商品 的 平均 质量 ? (实际 上 ， 买 方 可 能 
也 关心 质量 的 变化 范围 ， 但 是 考虑 这 个 因素 只 会 以 显而易见 的 方式 改变 分 析 
并 且 大 大 增加 分 析 的 复杂 程度 ) .可 能 与 这 个 模型 最 接近 的 是 劳动 力 市 场 ， 
企业 从 一 群 异 质 的 工人 中 间 盲 目地 雇用 工人 。 

我 们 用 8 表示 每 单位 异 质 商品 的 质量 ， 用 8 表示 市 场 中 商品 的 平均 质 
量 。 根 据 本 文 的 模型 ，z* (外 部 性 ) 向 量 将 由 等 于 6 的 单一 元 素 组 成 〈 尽 管 
没有 购买 商品 的 家 庭 可 能 有 du*/dz* =0) 。 类 似 地 ， 对 所 有 企业 来 说 了 将 由 
一 个 等 于 8 的 单一 元 素 组 成 。 正 式 地 ， 


E* = E*(q;6) 
而 且 
w = w (p;8) 
在 这 些 条 件 下 ， 式 (13) 对 一 个 微小 的 税收 de 变 成 
TiS- DEG (15) 


12 BJK (Akerlof, 1979) 提出 这 些 情 形 的 基本 模型 。 

13 TERRA (19750) 以 前 注意 到 的 ， 辐 税收 /补贴 的 作用 一 样 ， 无 知 ( 不 完美 信息 ) 
提高 低 生 产能 力 工人 的 工资 到 他 的 边际 产品 之 上 ， 而 降低 高 生产 能 力 工 人 的 工资 。 

14 这 个 简单 的 模型 同样 适用 于 买方 购买 有 限 数量 的 商品 并 且 关 心 每 个 商品 的 质量 的 情形 。 在 
这 种 情况 下 事前 的 预期 效用 〈 恰 当 的 福利 度量 ) 将 取决 于 市 场 中 商品 “质量 ”分 布 的 均值 和 范围 。 

15 可 能 出 现 的 问题 ， 是 行为 主体 观察 到 质量 对 价格 的 依赖 后 不 是 会 像 这 里 所 描述 的 那样 行动 。 
假定 (仿照 阿 克 洛 夫 ) 不 知情 主体 行为 不 是 策略 性 的 。 这 个 假定 看 起 来 有 些 道理 ， 比 如 说 工人 进入 
一 个 里 面 有 大 量 雇 主 的 会 堂 时 。 任 何 单个 企业 不 会 对 劳动 力 供给 产生 本 质 影 响 。 因 此 ， 一 个 企业 没 
有 动机 付 高 于 市 场 水 平 的 工资 ， 也 不 会 以 低 于 市 场 水 平 的 工资 得 到 任何 工人 。 但 另外 一 些 情 形 下 ， 
单个 买 者 能 够 通过 各 种 手段 了 解 到 卖 者 要 出 售 的 那 种 商品 的 特征 。 例 如 ，Stiglitz (1976); Stiglitz 
and Weiss (1981), 
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因为 w 随 着 9 增加 而 E 随 之 减少 ， 这 意味 着 任何 增加 市 场 平均 质量 的 干巴 
措施 都 是 有 益 的 。 这 样 ， 增 加 异 质 商品 质量 的 任何 少量 税收 总 是 有 益 的 。 

这 个 结果 令 人 惊讶 的 地 方 是 它 的 简单 。9 的 增加 意味 着 一 些 家 庭 出 售 质 
量 更 高 的 投入 品 ， 这 表明 需要 仔细 平衡 家 庭 所 有 者 增加 的 交易 成 本 和 购买 者 
的 收益 。 然 而 式 (15) 没有 暗含 这 样 的 计算 。 销 售 高 质量 产品 的 成 本 和 收 
益 之 间 必 须 的 平衡 是 由 家 庭 所 有 者 在 最 大 化 效用 过 程 中 完成 的 。 这 解释 了 最 
终 政策 规定 的 简单 形式 。 

税收 变化 导致 平均 能 力 变 化 的 典型 例子 出 现在 不 同 能 力 的 人 群 有 不 同 的 
劳动 供给 弹性 的 地 方 。 如 果 高 能 力 的 工人 比 低能 力 的 工人 有 更 大 的 供给 弹 
性 ， 那 么 一 个 按 比例 的 少量 工资 补贴 将 提高 平均 质量 。 

最 后 ， 应 该 注意 的 是 ， 至 少 原 则 上 存在 判断 政府 税收 政策 有 效 性 的 可 观 
察 的 依据 。 假 定 进 入 特定 市 场 劳动 力 的 平均 “质量 ”能 够 被 监测 到 的 〈 除 
了 断定 每 个 工人 的 “质量 ”以 外 ) ， 比 如 说 通过 抽样 ， 那 么 增加 这 个 质量 的 
任何 少量 税收 都 是 好 的 。 

这 里 目 然 会 出 现 一 个 问题 。 给 定 政府 可 获得 的 信息 ， 式 (5) 所 需要 的 
补偿 是 不 是 真能 实现 。 问 题 的 答案 自然 取决 于 政府 知道 的 东西 和 一 次 性 税收 
可 以 应 用 的 范围 。 如 果 政 府 被 限制 在 商品 税 和 统一 的 一 次 性 税收 上 ， 而 且 知 
道 M 种 消费 者 中 每 一 种 的 特征 〈 但 是 不 知道 任意 一 个 特定 的 人 属于 哪 一 
类 ) ， 那 么 帕 累 托 改进 的 商品 税 一 般 来 说 会 存在 ， 只 要 可 以 征 税 的 商品 数量 
严格 大 于 M (也 就 是 说 W>MN)。 限 定 政府 的 税收 变化 ， 使 得 除 第 一 类 消费 
者 之 外 的 其 他 每 种 类 型 消费 者 效用 保持 在 一 个 固定 水 平 上 。 通 常 需要 M -1 
种 税 (除了 第 一 种 ， 每 种 商品 一 个 税 ) 。 那 么 让 政府 变动 另 一 个 商品 的 税收 
使 得 其 他 M -1 种 税收 同时 变化 来 保持 各 类 消费 者 的 效用 在 他 们 给 定 水 平 
上 上。 如果 最 初 的 均衡 不 是 帕 累 托 最 优 的 ， 那么 一 般 来 说 ， 这 种 提高 收入 的 复 
合 税收 变化 将 存在 。 

3. 信号 发 送 一 信号 晒 别 

前 面 一 部 分 考虑 的 情形 是 出 售 高 质量 产品 的 卖方 (更 有 生产 能 力 的 工 
A) 不 能 使 用 信号 把 自己 和 低能 力 的 工人 区 别 开 来 。 在 很 多 情况 下 ， 这 样 


16 ”下面 的 分 析 中 我 们 将 忽略 这 些 问 题 。 但 是 这 些 问 题 具有 核心 重要 性 : 没有 考虑 政府 掌握 什 
么 样 的 信息 ， 这 是 最 有 说 服 力 的 一 个 批评 ， 既 是 对 一 般 的 补偿 标准 也 是 对 假定 所 有 一 次 性 转移 支付 
都 可 行 的 新 福利 经 济 学 的 批评 。 新 福利 经 济 学 和 帕 累 托 有 效 税收 理论 (Stiglitz, 1982a, 1985) 明确 
地 集中 讨论 这 些 问题 。 当 补偿 必须 通过 商品 税收 体系 来 实现 时 ， 政 府 实施 帕 累 托 改进 所 需 的 经 验 信 
息 当 然 更 多 。 
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的 信号 (RE) 能 够 获得 但 有 成 本 。 尽 管 已 经 有 大 量 工 作 来 描述 这 种 情 
况 下 得 出 的 均衡 〈 并 分 析 均 衡 存在 的 条 件 )" 但 是 这 些 均衡 的 福利 特征 却 令 
人 惊奇 地 很 少 受到 关注 。 这 可 能 是 因为 罗斯 切 尔 德 一 斯 蒂 格 利 蒋 注 意 到 的 那 
个 结果 ， 即 当 竞 争 均衡 存在 时 ， 它 在 自选 择 的 约束 下 最 大 化 境况 比较 好 的 个 
人 福利 。 紧 接着 这 表明 ， 如 果 政 府 得 不 到 比 私人 企业 更 多 的 信息 ( 因此 在 
再 分 配 收入 时 ， 必 须 依靠 相同 的 自选 择 约束 ) ， 那 么 它 就 不 能 实现 帕 累 托 改 
进 。 但 是 这 个 结论 是 错误 的 。 企 业 和 个 人 视 为 给 定 的 商品 税 或 工资 税 ， 可 能 
改变 信号 发 送 的 范围 、 获 得 每 个 信号 的 人 们 的 平均 质量 和 支付 给 各 种 发 送信 
号 的 工人 的 工资 。 计 算 发 生 的 福利 变动 ， 很 多 随 之 而 来 的 转移 和 配置 效应 的 
确 会 消失 。 但 发 送信 号 的 人 群 的 平均 质量 正好 和 逆向 选择 情形 中 的 平均 质量 
一 样 具有 外 部 性 。 因 此 任何 质量 变动 对 购买 者 有 直接 效应 ， 而 且 能 证 明 这 些 
效应 一 般 不 会 消失 : 信号 发 送 市 场 均衡 本 质 上 根本 不 是 有 限 帕 累 托 有 效 
Hy," 
这 里 提出 一 个 简化 版 本 的 信号 发 送 模型 ， 其 中 只 有 一 个 能 花 一 定 成 本 买 
到 的 信号 ; 那些 买 这 个 信号 的 人 有 平均 质量 6,， 那 些 没 买 的 人 有 平均 质量 
6 ?既然 信号 是 有 成 本 的 ， 因 此 工资 必须 正 向 地 依赖 于 信和 号， 我们 假设 
0, > 9 。 为 简单 起 见 ， 假 定 只 有 企业 购买 劳动 力 。 
应 用 式 (13), E dt 的 净 效应 是 

Ro vy ee (16) 
Oa se then ail 
用 大 量 的 工人 ， 我 们 就 能 把 式 (16) 重新 写 为 


dR 00; om 
= > | > (17) 
因为 mr//88 是 正 的 〈 也 就 是 说 ， 更 高 的 工人 平均 质量 导致 更 高 的 利润 ) ， 





17 LMT (Spence, 1973), PURER BRA RK (Rothschild and Stiglitz, 1976) 以 及 
韦 尔 森 ( Wilson，1977) ， 还 有 其 他 人 的 著作 。 

18 以 前 的 分 析 (Stiglitz, 1975a) 证 明 可 能 存在 多 重 均衡 ， 其 中 的 一 些 均衡 比 其 他 均衡 更 具有 
帕 累 托 最 优 。 但 这 里 的 分 析 说 明 ， 一 般 来 说 每 个 均衡 本 身 都 能 通过 一 套 简 单 的 税收 得 到 改进 。 

19 这 里 提出 的 模型 比 标准 的 论述 简单 得 多 。 在 标准 论述 中 ， 有 多 少 种 人 就 有 多 少 个 不 同 的 信 
号 (教育 程度 ) 因此 存在 一 整套 自选 择 约束 。 本 文 的 方法 有 可 能 应 用 到 这 种 类 型 的 均衡 中 。 出 现 外 
部 性 是 因为 一 个 企业 或 个 人 的 行为 影响 到 其 他 人 的 自选 择 约束 。 这 里 的 论述 体现 出 这 个 本 质 的 洞 
DL, JL Greenwald and Stiglitz (1985), 
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立刻 就 得 到 任何 同时 提高 发 送信 号 和 不 发 送信 号 人 群 平 均 质 量 的 税收 是 有 益 
的 。 阻 碍 那些 质量 低 于 发 送信 号 人 和 群 中 的 平均 值 但 高 于 不 发 送信 号 人 和 群 中 平 
均值 的 工人 获得 信号 的 税收 就 是 这 种 情况 。 这 个 结果 的 简单 又 一 次 出 于 很 多 
复杂 的 “货币 ”转移 效应 和 质量 对 企业 雇佣 决策 的 影响 能 够 被 忽略 的 事实 。 
现在 做 几 个 简化 假定 来 确定 式 (17) 右边 的 符号 。 

假定 更 高 质量 对 一 个 企业 的 价值 与 他 雇用 的 特定 类 型 工人 的 数目 直接 成 
正比 ; 例如 ， 如 果 生 产 过 程 是 可 分 的 ， 总 产 出 就 是 每 个 人 产 出 的 总 和 ;” 也 
就 是 说 

yi = > myo(¥,0;) 

其 中 是 企业 f 雇 用 的 i 类 工人 的 数目 ， 而 yo 是 每 个 i 类 工人 的 产 出 (给 定 
每 个 工人 的 投入 )。 那 么 有 


ye any [Bon Bn = I 
Jen BIRLA BM 这 样 
dR _ 2811 er) + n, 28[ ea) 
2 “at | 96 


dt alae Ba 
如 果 进 一 步 假定 劳动 力 总 的 平均 质量 不 受信 号 的 影响 ， 是 固定 不 变 的 〈 也 
就 是 说 ，m 6 +n,0, 是 固定 的 ) ， 那 么 


a0. 30, ðn 
Fr tm, Tt + (8, - @) = 0 


把 上 式 代 入 式 (18) 得 
dR _ 00, OY, OY o2 an, a 
ella ele a | 68: ~ @) (19) 
et a Ma ~ 
的 质量 改进 (也 就 是 说 ，9 9,/94) 乘 以 发 信号 人 群 与 不 发 信号 人 和 群 的 工人 质 
量 的 差 值 。 如 果 “ 质 量 ” 对 发 信号 的 工人 更 重要 ， 那 么 这 一 项 就 是 正 的 ， 
因此 增加 发 信号 人 群 质量 的 税收 的 倾向 是 有 利 的 。 如 果 这 种 质量 的 增加 通过 
减少 发 送信 号 工人 的 数量 实现 (也 就 是 说 ，6n,/: <0) ， 那 么 式 (19) 的 第 
二 项 也 是 正 的 (因为 6, -6 >0 和 yw/98, >0)， 而 且 税 收 毫 无 疑问 是 有 利 
的 《 记 住 这 适用 于 总 的 平均 质量 是 常数 的 情形 ) 。 


20 下 面 陈 述 的 结果 只 要 求 质量 改进 的 边际 效果 与 工人 的 数量 成 正比 。 
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此外， 如 果 不 存 在 “分 类 ”效应 〈 彻 底 的 分 等 级 的 甄别 ) (也 就 是 说 3 
Yo” ðð; =9yo/96: ) ， 那么 
(6 -a (20) 

减少 信号 发 送 量 的 少量 税收 是 有 利 的 。 

最 后 ， 如 果 初 始 均衡 中 没有 信号 发 送 (也 就 是 说 mm =0)， 那 么 式 (20) 
还 能 用 (限制 是 on, /de 现在 指 的 是 右边 导数 在 n =0 点 的 值 ) 。 

4. 道德 风险 

人 们 早 就 认识 到 提供 保险 减少 预防 事故 的 动机 。 保 险 公 司 知道 这 一 点 ， 
而 且 往 往 在 设计 含有 共同 保险 和 可 抵 扣 程度 条 款 的 保险 合同 时 把 这 点 考虑 在 
内 。 没 有 采取 足够 的 事故 预防 措施 (有 保险 时 ) 所 带 来 的 无 谓 损失 与 风险 
承担 的 福利 损失 之 间 有 一 个 权衡 。 但 一 个 被 广泛 接受 的 假定 ， 是 在 竞争 市 场 
中 这 种 权衡 是 有 效率 的 : 的 确 ， 竞 争 均衡 的 合同 一 般 描 述 为 在 保险 公司 至 少 
不 亏损 的 约束 下 最 大 化 个 人 预期 效用 的 合同 。” 因 此， 人 们 已 经 认定 即使 存 
在 道德 风险 ， 经 济 也 是 有 限 帕 累 托 有 效 的 。( 显然， 如果 信 息 没 有 成 本 ， 保 
险 公司 能 够 监督 被 保险 人 的 行动 ， 保 险 合同 的 条 款 将 依照 个 人 采取 的 特定 预 
防 行动 而 定 ， 那 么 福利 水 平 更 高 。 但 这 是 -- 个 与 讨论 不 相关 的 比较 。) 不 幸 
的 是 这 个 推测 不 对 ， 而 我 们 的 框架 提供 了 一 个 简便 的 方法 可 以 看 出 这 一 点 。 
这 么 做 最 简单 的 办 法 要 把 保险 公司 零 利 润 约束 有 效 地 人 艇 人 效用 函数 中 。 BB 
么 个 人 支付 的 保险 价格 取决 于 购买 保险 者 防范 风险 的 平均 水 平 ， 这 是 对 单个 
购买 者 的 外 部 性 。 政 府 对 风险 防范 活动 的 互补 品 补 贴 、 对 其 替代 品 征 税 来 鼓 
励 风 险 防 范 ， 减 少 外 部 性 增进 福利 。 

为 了 简化 ， 假 定 被 保险 人 全 体 由 同 质 家 庭 组 成 ， 而 且 减 少 事故 预期 损失 
的 努力 程度 不 能 被 保险 人 观察 到 。 让 家 庭 最 大 化 ,” 

EL U(x" yp" ,e") ] 

条 件 为 


21 对 有 道德 风险 的 市 场 均衡 的 性 质 的 讨论 见 Pauly (1974), ÅER (Shavell, 1979) 以 及 阿 
诺 特 和 斯 带 格 利 芯 (Amott and Stiglitz, 1983) 。 

22 ”这 不 是 用 我 们 的 框架 解决 这 一 问题 的 唯一 方法 ,但 是 它 非常 直接 地 给 出 结果 。 或 者 ， 我们 
可 以 把 保险 的 购买 者 处 理 为 有 一 个 平均 质量 的 异 质 人 群 (类 似 于 逆向 选择 ) 。 在 这 个 例子 里 平均 质 
量 是 防范 风险 的 小 心 程度 。 

23 事故 损失 包含 在 这 个 函数 中 。 这 个 论述 假定 个 人 在 知道 是 否 出 事故 之 前 承诺 所 有 的 非 标准 
商品 支出 。 我 们 的 结果 对 更 一 般 的 论述 成 立 。 
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q+ (at =w") + y(u,e) -天 -om <0 
其 中 表示 对 各 种 自然 状态 的 预期 ,py* 是 一 个 各 种 自然 状态 下 的 保险 金 向 
E (BREH, m, M 的 第 一 个 元 素 ， 为 在 状态 1 下 支付 给 家 庭 h 的 保险 
金 ) y ( 心 ，e) 是 保险 费 ，e* EZE h 的 “小 心 ”程度 而 e 是 所 有 家 庭 的 
“平均 ”小 心 程度 ， 也 就 是 说 ， 


e 二 


h 
2e 
H 


x|- 


w FES A HS RR Jey 
在 保险 业 规 模 报酬 不 变 、 投 资 者 风险 中 性 的 条 件 下 ， 保 险 业 的 均衡 意味 
着 
y(u",e) = E(u" |e) 
这 个 式 子 能 够 代入 家 庭 的 预算 约束 式 使 得 (竞争 均衡 好 像 是 ) 家 庭 选 择 e, 
x" Alu" 来 最 大 化 E [U**] ， 所 受 的 约束 为 * 
q* (x* =w") + E(u" |e) af = 2, a" <0 


其 中 函数 UT =E [U (x*, a, e)] 能 按 正常 的 效用 函数 来 处 理 。 像 前 面 
一 样 ， 我 们 推导 支出 函数 ， 


E* = E*(q,U* ,py ,y(u',e)) 
我 们 暂时 把 心 看 做 是 给 定 的 而 e 是 我 们 的 “z” (外 部 性 ) 变量 。 应 用 式 
(13) 意味 着 单位 税收 de 的 净 效 应 是 2 

dR dE(p"\e) de 

oe aa ane (21) 
既然 dE (p'le) /de 应 该 是 负 的 (更 多 的 小 心 减少 保险 金 ) ， 任 何 增加 家 庭 
预防 事故 的 努力 程度 的 少量 税收 就 会 提高 福利 。 此 外 ， 税 收 变动 的 净 社会 价 
值 恰恰 等 于 预期 的 意外 保险 金 的 减少 。 这 又 是 一 个 可 观察 到 的 结果 ， 通 过 它 


24 注意 ， 对 每 个 y， 人 们 通过 选择 来 最 大 化 他 们 的 预期 效用 ; 但 是 他 们 没有 考虑 到 e* Ht e 
(可 忽略 ) 和 ? 的 影响 。 

25 注意,， 随 着 :变化 ， 最 优 政策 jv' 会 变化 ， 但 是 根据 包 络 定理 ， 这 个 效应 不 起 作用 。 同 样 在 
这 个 公式 中 ， 每 个 家 庭 的 预期 效用 最 大 值 的 变化 是 带 约束 的 家 庭 最 大 化 问题 的 拉 格 朗 日 函数 的 偏 微 
分 。 





484 第 一 卷 RAF: 基本 原理 


能 度量 税收 干预 措施 的 效率 〈 显 然 ， 在 只 有 一 种 商品 的 经 济 中 ， 商 品 税 不 
能 用 来 实现 帕 累 托 改进 ; 毫 不 奇怪 ， 那 些 排除 其 他 市 场 孤 立地 研究 保险 市 场 
的 人 们 一 一 把 其 他 价格 看 做 给 定 一 一 已 经 得 出 只 要 竞争 均衡 存在 就 不 应 该 干 
预 竞争 保险 市 场 这 一 个 令 人 误解 的 结论 。 例 如 ， 见 谢 维 尔 (Shavell， 
1979) 。)“ 式 (21) 体现 的 原则 看 起 来 是 直观 的 : 灭火 器 这 样 的 商品 降低 被 
保险 损失 的 发 生 频 率 和 规模 ， 应 该 补贴 ， 而 那些 像 酒精 一 样 的 商品 增加 损失 
的 发 生 频 率 和 规模 ， 应 该 征 税 。 阿 诺 特 (Amott) 和 斯 蒂 格 利 欧 〈1986) B 
经 提出 了 一 个 一 般 框 架 来 刻画 这 套 最 优 纠正 性 税收 。 

最 后 ， 因 为 人 们 是 同 质 的 ， 在 这 种 情形 下 实现 一 个 帕 累 托 改进 比 在 发 送 
信和 号 和 逆向 选择 模型 中 更 容易 。 在 那些 情况 下 政府 面临 一 个 信息 方面 的 问 
题 : 对 于 任何 一 个 价格 变动 ， 谁 应 该 受到 补偿 。 

5. 不 完全 市 场 

一 个 没有 全 套 阿 罗 一 德 布 鲁 或 有 商品 市 场 的 经 济 ， 其 中 的 很 多 商品 
(证 券 ) 为 混合 品 。 当 需求 变化 改变 市 场 价格 时 ， 混 合 商品 的 性 质 经 常会 变 
化 。 因 此 ， 如 果 像 在 逆向 选择 情形 中 一 样 “ 质 量 ” 变 量 外 部 性 存在 ， 尽 管 
“质量 ”的 概念 不 再 明确 ， 但 是 能 改进 初始 市 场 配 置 的 少量 税收 干预 几乎 总 
会 存在 。 因 此 初始 的 市 场 配 置 不 是 帕 累 托 最 优 的 。 

这 个 现象 的 简单 模型 是 一 个 两 阶段 模型 。 假 定 在 阶段 2， 自 然 状 态 可 以 
是 上 个 值 中 的 一 个 。 进 一 步 假定 只 有 一 个 价值 储藏 品 ， 用 商品 零 表 示 ， 它 在 
阶段 2 的 相对 价格 取决 于 那 时 实现 的 自然 状态 。 令 (n+1) k s= 





26 如 果 假 定 保险 是 根据 家 庭 消费 的 全 部 向 量 来 做 ， 竞争 的 保险 业 均 衡 就 意味 着 
y (u*, xt, e) =E (p'le (x*), x*) 
其 中 e 现在 是 消费 向 量 为 x 的 家 庭 的 努力 程度 ， 因 为 这 些 家 庭 组 成 一 个 单独 的 保险 类 型 。 在 这 
种 情况 下 ， 


dR_ dE (ule (x*)) | de (x*) 
di © Y de dt 


其 中 ， 税 收 变动 时 x) 保持 不 变 。 但 如 果 税 收 不 影响 x, BA ENRERE e* 并 因此 对 。 没有 
任何 影响 。 

所 以 ， 在 保险 费 根据 x* 的 所 有 影响 e 的 部 分 制定 时 ， 税 收 干预 不 能 改进 消费 者 的 整体 福利 ( 初 
始 竞 争 均衡 可 能 仍然 不 是 帕 累 托 有 效 的 ， 但 是 商品 税 有 帮助 。 见 阿 诺 特 和 斯 蒂 格 利 芯 (1984) ) 。 最 
终 的 政策 问题 是 保险 企业 能 不 能 监督 到 单个 家 庭 的 消费 水 平 或 者 对 政府 来 说 通过 税收 控制 总 体 的 消 
费 水 平 是 不 是 更 容易 (一 个 类 似 的 但 是 稍微 复杂 些 的 分 析 可 以 应 用 到 前 面 提出 的 逆向 选择 的 情形 ) 。 

27 一 个 更 简便 的 方法 是 仿照 戴 梦 德 (Diamond，1967) AU AAI (1972, 1982), ABA 
定投 资 品 产生 随机 的 收益 。 如 果 在 这 里 使 用 的 这 个 限制 比较 多 的 模型 中 存在 政府 干预 的 理由 (在 这 
个 模型 里 面 投资 品 的 “真实 ”收益 固定 为 零 ) ， 那 么 在 更 一 般 的 模型 中 肯定 也 有 。 
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(5 ，…，s) 代表 第 二 阶段 每 种 状态 下 个 非 标 准 商 品 的 价格 向 量 ， 其 中 ， 

对 所 有 的 ks 三 1。 这 个 向 量 的 值 将 取决 于 阶段 2 的 市 场 条 件 ， 而 这 个 市 场 

条 件 ， 除 其 他 因素 以 外 ， 取 决 于 税收 和 阶段 2 可 用 的 商品 零 的 数量 。 如 果 商 

品 零 是 唯一 的 价值 储藏 品 ， 那 么 在 阶段 2 开始 时 家 庭 的 预期 效用 取决 于 此 时 

这 种 商品 的 所 有 量 Wo 和 价格 向 量 s。 对 于 每 个 As, HET RK 

六 (Wo; s) 描 述 家 庭 六 在 阶段 2 的 预期 效用 最 大 值 。 为 了 具体 ，V 能 写成 
V'CWoss) = X ua Car" i Wo,si)b 


其 中 b, ERA k KRR, E ERKERE h 在 阶段 2 状态 k 下 效 
用 的 消费 。 选 择 消费 来 最 大 化 wh， (x) ， 所 受 约束 为 
s <0 
其 中 必 是 个 人 〈 阶 段 2) 的 净 交 易 向 量 ; 对 商品 零 ， 
xh, = Soon = w 
而 对 其 余 商品 ， 
xy = xq — Wy 

其 中 网 是 个 人 在 阶段 2 RAS k FHAR. 

从 阶段 1 的 开始 向 前 看 ， 我 们 假定 一 个 家 庭 的 预期 效用 是 阶段 1 和 阶段 
2 预期 效用 的 总 和 。 正 式 地 ， 

u"(Wo3s) = ui (W° - Wa) + VW;s) (22) 

Kip, W - Wh 表示 阶段 .1 OMAR AI, W RCRA AO 
赋 。( 我 们 忽略 商品 零 之 外 其 他 商品 的 消费 。) 家 庭 选择 Wh 来 最 大 化 两 阶段 
效用 。 

现在 考虑 阶段 2 价格 微小 变化 的 影响 。 它 会 导致 购买 的 W 的 变化 ， 通 
过 这 个 方式 导致 向 量 * 的 变化 .2 在 式 (22) 中 向 量 s 作为 一 种 外 部 性 直接 进 
入 总 的 效用 函数 。 像 在 逆向 选择 例子 中 的 质量 变量 一 样 ， 它 描述 的 是 彩票 
“组 合 ”。 在 这 个 例子 里 ， 彩 票 是 价值 彩票 而 不 是 质量 彩票 (而且 个 人 不 只 
关心 均值 ) 。 这 样 ， 价 格 的 变化 有 实际 的 福利 效应 。 

把 式 (13) 应 用 到 这 个 简单 模型 意味 着 税收 的 少量 变化 de 有 一 个 单位 
税收 净 效应 ， 


28 另外 ， 如 果 存 在 着 第 一 阶段 的 消费 向 量 ， 它 会 导致 这 个 向 量 的 重新 调整 ， 调 整 的 效应 不 起 
作用 。 
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ds, ae 
a7 YY Ga? SUPA Ble 

其 中 ,从 是 家 庭 在 状态 k 下 收入 的 边际 效用 。” 因 此 ， 一 般 来 说 会 存在 改 
进 整 体 福利 的 税收 ”得 到 其 他 结论 的 模型 通常 强加 一 些 条 件 ， 在 这 些 条 件 
下 ,对 于 所 有 的 k，dsidt =0 或 者 各 个 状态 下 的 价格 模式 没有 福利 影响 ( 例 
W, FRAR k, AS yet (As/U*) =0)。 例 如 ， 戴 梦 德 (1967) 通过 只 
含有 一 个 商品 从 而 在 任何 条 件 下 对 于 所 有 的 上 有 s, =1 来 得 到 这 个 结果 。 这 
个 条 件 是 非常 特殊 的 。” 

一 般 来 说 ， 税 收 变化 导致 各 个 自然 状态 的 价格 分 布 变化 ， 而 且 这 影响 有 
限 的 能 够 用 来 转移 风险 、 分 担 风险 的 市 场 的 能 力 。 但 是 ， 每 个 交易 者 把 价格 
分 布 看 做 给 定 ， 并 且 因 此 在 做 决定 的 时 候 ， 忽略 了 这 些 考虑 。 人 们 寻找 不 存 
在 一 套 完整 的 市 场 时 竞争 经 济 仍然 是 有 限 帕 累 托 有 效 的 一 般 条 件 已 经 很 长 时 
间 了 。 有 限 指 的 是 受到 可 获得 的 风险 市 场 的 限制 。 我 们 提出 的 结果 是 对 这 个 
问题 的 一 个 负面 回答 。” 


29 S, 的 增加 减少 第 丰 个 状态 的 效用 为 准 欢 。 补 偿 所 需 的 第 一 阶段 的 收入 增加 为 x;At/Ut。 

30 值得 注意 的 是 ， 通 过 对 状态 依存 变量 征 税 或 补贴 有 时 能 实现 帕 累 托 改进 〈 比 如 ， 如 果 把 不 
存在 一 套 完整 的 阿 罗 - 德 布 鲁 证 券 说 成 是 因为 第 三 方 一 一 包括 政府 一 一 不 能 观察 到 状态 ， 那 么 这 可 能 
是 重要 的 ) 。 这 就 是 第 一 阶段 税收 能 影响 储存 水 平 的 情形 ( 如 果 我 们 在 第 一 阶段 有 一 个 商品 向 量 这 
会 出 现 这 种 情况 ) 。 

31 ”注意 如 果 所 有 的 人 都 是 同 质 的 ， 汉 =0， 并 且 经 济 是 有 限 帕 累 托 有 效 的 (但 是 那样 的 话 风险 市 
场 就 没有 任何 作用 ， 而 且 市 场 上 没有 征 何 交易 ) 。 还 要 注意 ， 如 果 人 们 是 风险 中 性 的 ，Ak = 成 ， 所 以 


st Ab - Sat =0 (根据 市 场 出 清 ) 


再 次 ， 缺 少 风 险 市 场 没 有 造成 任何 问题 ， 因 为 实际 上 不 需要 风险 市 场 。 风 险 市 场 多 余 (而 且 市 场 均 
衡 是 有 限 帕 累 托 有 效 的 ) 更 一 般 的 条 件 的 推导 在 Stiglitz (1982a) 以 及 Newbery and Stiglitz (1981, 
1982) 中 。 

32 更 早 的 研究 (Stiglitz, 1972; Dreze, 1974; Hart, 1975) 表明 在 不 完全 市 场 条 件 下 ， 可 能 
存在 多 重 均衡 ， 其 中 一 些 均衡 帕 票 托 优 于 其 他 均衡 。 这 里 报告 的 结果 表明 一 般 来 说 每 个 均衡 都 是 帕 
累 托 无 效 的 一 一 《使 用 斯 蒂 格 利 芯 引入 的 区 分 ) 既 存 在 边际 无 效 也 《可 能 ) 存在 结构 无 效 。 其 他 找 
到 边际 无 效 的 研究 包括 Stiglitz (1972, 1975b, 1982b), Loong and Zeckhauser (1981)， 以 及 Newbery 
and Stiglitz (1981, 1982, ，1983 ，1984 ) 。 

还 有 其 他 研究 ， 特 别 是 格 罗 斯 曼 (Grossman, 1977) 的 研究 ,已 经 试 着 寻找 一 个 有 限 帕 累 托 有 
效 的 定义 使 得 存在 有 限 数 量 风 险 市 场 的 经 济 确实 是 有 限 帕 累 托 有 效 的 。 他 的 社会 纳什 彼 优 的 概念 要 
求 第 二 阶段 不 同 状态 下 人 们 的 转移 固定 。 这 个 约束 看 起 来 没有 什么 自然 的 解释 : 税收 变动 导致 的 价 
格 变 化 需要 转移 的 相对 基 的 变动 。 
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6. 排队 配给 

当 信息 不 完美 、 搜 寻 (交易 ) 有 成 本 时 ， 进 入 一 个 市 场 的 成 本 和 收益 
经 常 取 决 于 价格 以 外 的 变量 。 例 如 ， 工 人 进入 劳动 市 场 的 回报 既 取决 于 他 搜 
寻 工 作 所 需 时 间 的 长 短 也 取决 于 一 旦 被 雇佣 他 得 到 的 工资 。 一 个 人 搜寻 所 需 
时 间 的 长 短 取决 于 其 他 人 的 搜寻 活动 。 

类 似 地 ， 在 产品 市 场 上 ， 排 队 (和 其 他 非 价格 的 机 制 ) 可 能 常常 是 供 
求 平衡 过 程 中 必须 的 组 成 部 分 。 队 列 的 长 短 和 相关 的 等 待 成 本 可 能 又 要 取决 
于 其 他 企业 和 个 人 的 行动 。 在 这 两 种 情况 下 都 存在 外 部 性 。 问 题 是 这 些 外 
部 性 是 否 导致 市 场 是 帕 累 托 无 效 的 。 现 在 证 明 这 些 外 部 性 能 够 用 本 文 的 框架 
分 析 。 我 们 考察 的 例子 涉及 排队 配给 (queue rationing) 。 着 眼 于 排队 配给 的 
原因 有 三 层 : 第 一 ， 它 们 像 搜寻 均衡 一 样 已 经 研究 得 很 彻底 了 ;第 二 ， 模 
型 的 结构 具有 很 好 的 一 般 性 。 第 三 ， 排 队 均 衡 有 效 地 说 明 竞 争 均衡 为 帕 累 托 
有 效 的 条 件 ， 即 使 非 价格 机 制 是 市 场 出 清 过 程 的 一 个 重要 部 分 (以 大 部 分 
传统 搜寻 模型 不 具备 的 方式 ) o 

为 了 简化 说 明 ， 我 们 再 次 用 一 个 非常 简单 的 模型 。 只 有 一 种 商品 ， 下 标 
为 1。“ 商 品 ” 由 入 个 标 为 i=1,…, N 的 独立 市 场 提供 ， 每 个 市 场 的 企业 
所 提供 的 平均 等 待 时 间 不 同 。 消 费 者 有 理性 预期 而 且 知道 每 种 企业 的 等 待 时 
间 的 概率 分 布 。 为 了 简化 ， 我 们 假定 他 们 只 关心 等 待 时 间 的 均值 。 一 套 均 
衡 价格 使 得 这 些 市 场 每 一 个 都 供求 相等 〈 像 往常 一 样 ， 我 们 忽略 存在 性 问 
题 ) 。 令 


qi; = 在 市 场 i = 1,…,N 上 商品 的 消费 者 价格 ， 
q = (qisq) 
Pp, = 在 市 场 i = 1,…,N 上 的 生产 者 价格 ， 
T; = 在 市 场 i = 1,…,N 上 消费 者 的 平均 等 待 时 间 ， 


33 ”类 似 的 外 部 性 出 现在 企业 必须 承担 部 分 雇用 和 训练 成 本 并 且 人 们 的 离职 率 取 决 于 其 他 企业 
行动 的 时 候 。 还 有 ， 其 他 可 以 用 我 们 的 框架 来 分 析 的 搜寻 外 部 性 ， 是 那些 到 达 一 个 企业 的 人 们 的 特 
征 被 其 他 企业 的 政策 所 影响 的 情况 。 

34 ”一 个 例外 是 杜鲁门 ， 彪 利 (Truman Bewley) 没有 发 表 的 论文 ,， “均衡 理论 有 交易 成 本 的 ”。 

35 尽管 “市 场 ”的 这 个 规定 可 能 看 起 来 有 点 儿 不 自然 ， 但 它 用 来 消除 两 个 明显 的 队列 无 效 
率 。 第 一 ， 因 为 每 个 根据 等 待 时 间 定 义 的 市 场 有 一 个 单独 的 市 场 出 清 价格 ， 消 除了 排队 时 间 替 代 更 
高 价格 的 情形 。 第 二 ， 消 除了 类 似 于 上 面 分 析 的 逆向 选择 和 道德 风险 的 情形 ， 即 消费 者 知道 一 组 企 
业 的 平均 等 待 时 间 (或 者 加 工 速度 ) ， 而 不 知道 单个 企业 的 特征 。 在 我 们 的 模型 中 ， 把 一 个 企业 具 
有 实际 平均 等 待 时 间 的 承诺 看 做 是 等 同 于 名 誉 机 制 强制 执行 的 根据 等 待 时 间 定 义 的 市 场 承诺 ， 是 有 
帮助 的 。 
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T= (T;,° ie ,Tn) 
假定 每 个 市 场 i 都 是 竞争 的 ， 企业 和 消费 者 把 价格 看 做 给 定 ， 消费 者 把 等 和 
时 间 看 做 给 定 。 


假定 家 许 在 几 个 市 场 间 分 配 他 们 的 消费 流 。 令 
x = (x1,…,xn) = REE h 的 购买 向 量 ， 
x = > x 


假定 家 庭 的 效用 取决 于 x*， 同 时 也 暗中 取决 于 与 x** 相关 的 等 待 时 间 。* 

每 个 企业 只 使 用 一 个 机 器 生产 ， 单 位 时 间 的 产 出 水 平 为 Y。 机 器 在 任意 
给 定 的 市 场 阶段 出 现 故障 的 概率 为 (1 -~) ， 是 机 器 的 “可 靠 性 ”。 而 且 
如 果 机 器 出 现 故障 ， 假 定 机 器 在 出 故障 时 什么 都 不 生产 。 一 个 机 器 的 成 本 是 
产 出 水 平和 可 靠 性 的 企业 特定 函数 (~，yY) 。 

在 每 个 阶段 的 开始 ， 消 费 者 去 一 个 特定 市 场 并 选择 一 个 企业 。 如 果 企 业 
的 机 器 正在 运行 ， 他 们 观察 队列 的 长 短 并 决定 是 否 等 待 〈 知道 这 个 企业 的 
加 工 速度 ) 。 如 果 这 个 企业 的 机 器 已 经 出 现 故 障 了 ， 消 费 者 选择 一 个 新 的 企 
业 ， 而 且 为 了 简化 ， 假 定 他 们 这 样 做 没有 成 本 ， 直 到 他 们 加 入 一 个 队列 。 

既然 企业 在 市 场 i 中 承诺 提供 等 待 时 间 7;,， 给 定 消费 者 到 达 的 平均 速 
度 ， 他 们 平均 的 处 理 速度 不 得 不 调整 来 满足 这 个 要 求 。 接 下 来 ， 这 个 速度 取 
决 于 可 靠 性 和 第 i 个 市 场 中 所 有 企业 的 加 工 速度 ， 因 为 不 开工 的 企业 和 加 工 
速度 慢 的 企业 倾向 于 把 他 们 的 消费 者 转 给 别人 。 即 便 对 简单 模型 来 说 ， 这 种 
关系 也 是 复杂 的 ， 但 一 般 来 说 ， 它 会 采取 形式 ， 

W = W(y,,75T7,) (23) 

其 中 yx, 是 市 场 i 中 F 个 企业 的 加 工 速度 的 F 维 向 量 ， 而 r 是 可 靠 性 的 已 
维 向 量 。 

那么 单个 企业 的 平均 利润 能 被 写 为 

Il’ = pi’ -Ay 

该 式 在 式 (23) 的 约束 下 最 大 化 。 把 式 (23) 带 人 利润 表达 式 得 到 一 个 化 
简 后 的 利润 函数 。 这 个 函数 现在 取决 于 外 部 性 或 z 变量 、y, 和 r;。 一 般 来 
说 ， 要 达到 一 个 给 定 平均 服务 时 间 所 需 的 服务 速度 取决 于 市 场 中 其 他 企业 的 


36 fal, u*=u" (x*, w-p-x*, L-T-x*) 二 家庭 的 效用 函数 ， 其 中 
w= RAS =A, 
L 三 非 劳 动 时 间 。 

假定 等 待 时 间 了 是 每 消费 单位 的 水 平 ， 这 意味 着 存在 一 个 标准 的 定购 量 。 
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行动 。 
注意 在 这 个 公式 中 ， 既 然 人 们 只 关心 平均 的 服务 时 间 ， 而 且 这 是 被 市 场 
定价 的 ， oe 通过 利润 函数 起 作用 。 因 此 ， 应 用 式 (13) 得 到 


0 


其 中 ， i 商 f 增 加 加 工 能 力 的 边际 成 本 (注意 在 利润 最 大 值 点 pr Ad, 
因为 企业 还 必须 满足 服务 时 间 要 求 ) 。 一 般 来 说 税收 补贴 方案 能 实现 帕 累 托 
改进 ,不 仅 如 此 ， 式 (24) 表明 政府 政策 的 合适 方向 也 容易 通过 考察 税收 
对 企业 面临 的 服务 模式 的 影响 来 确定 ， 特 别 是 考察 税收 对 平均 的 额外 加 工 能 
力 产 生 的 预期 收益 高 于 还 是 低 于 边际 成 本 的 影响 。 

我 们 还 能 确定 市 场 是 帕 累 托 有 效 的 特殊 情形 。 假 定 企业 能 固定 他 们 队列 
中 消费 者 的 到 达 速 度 ， 从 而 消除 了 其 他 企业 行动 的 外 部 性 。 假 定 消费 者 可 以 
无 成 本 地 在 各 个 企业 间 搜 寻 ， 找 到 他 们 被 接受 的 队列 (在 这 里 我 们 不 是 考 
察 搜寻 的 外 部 性 ) ， 这 里 没有 外 部 性 而 且 市 场 是 帕 累 托 有 效 的 。 


三 、 进 一 步 的 扩展 和 应 用 


除了 在 上 一 部 分 讨论 的 那些 例子 ， 本 文 提出 的 方法 有 各 种 其 他 应 用 和 简便 
的 扩展 ， 对 很 多 现象 有 洞察 力 。 在 本 部 分 我 们 简要 概括 其 中 比较 重要 的 一 些 。 

1. 自选 择 约束 

自从 罗斯 切 尔 德 一 斯 蒂 格 利 区 (1976)， 韦 尔 森 (1977)， 以 及 萨 勒 普 
FA (1976) 对 有 自选 择 约束 的 竞争 均衡 的 分 析 开 始 ， 自 选择 约束 模型 已 
经 征用 来 考察 各 种 市 场 〈 保 险 市 场 、 劳 动 市 场 和 资本 市 场 ) 。 这 些 研 究 大 部 
分 局 限于 单一 市 场 ， 把 所 有 价格 看 做 是 给 定 的 。 自 选择 均衡 存在 时 ， 它 的 特 
征 是 在 自选 择 约束 被 满足 的 条 件 下 最 大 化 低 风 险 (高 能 力 、 高 生产 率 ) 的 
人 的 福利 。 因此 均衡 看 起 来 是 《有 限 ) 帕 累 托 有 效 的 。 但 是 只 要 自选 择 约 


37 ” 跟 平 常 一 样 ， 这 些 都 是 全 导数 。 我 们 这 里 只 考虑 微量 变化 ; 注意 对 于 大 的 变化 来 说 ， 一 些 
厂商 可 能 决定 改变 他 们 进入 的 市 场 ， 也 就 是 说 ， 企 业 必须 在 所 有 可 能 的 市 场 中 选择 最 大 化 它们 利润 
的 那 一 个 。 尽 管 根据 包 络 定理 ， 这 些 变 化 的 直接 效应 能 够 忽略 ,但 在 任何 特定 的 市 场 中 服务 的 机 器 
数 的 不 连续 性 意味 着 相关 的 函数 可 能 是 不 连续 的 。 我 们 忽 路 这 些 问题 。 

38 ”注意 这 些 假设 限制 性 多 强 。 正 如 搜寻 理论 和 这 些 例子 显示 的 ， 当 非 价格 过 程 在 供求 平衡 中 
起 到 重要 作用 时 ,“ 市 场 ” 结 果 的 帕 累 托 最 优 就 不 可 能 。 

39 同样， 如 朵 是 他 们 是 市 场 中 唯一 的 个 体 ， 暗 含 地 表示 ， 最 高 风险 ( 最 低 的 能 力 ) 者 得 到 他 
们 本 可 以 得 到 的 东西 。 
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束 本 身 能 被 相对 价格 影响 ,” 就 存在 着 实现 帕 累 托 改 进 的 税收 。 因 此 在 教育 
模型 中 ， 如 果 聪 明 人 比 不 太 聪 明 的 人 上 学 用 的 铅笔 比较 少 (他 们 能 在 脑子 
里 做 必要 运算 ) ， 那 么 铅笔 税 对 高 低能 力 的 人 有 区 分 的 作用 。 因 为 自选 择 约 
束 代表 经 济 的 一 个 大 模子 ， 所 以 毫 不 奇怪 ，( 在 铅笔 市 场 上 引入 一 个 减少 大 
RT (自选 择 约束 ) 幅度 的 小 棉 子 ) 是 合意 的 〈 正 式 地 ， 用 类 似 于 我 们 分 
PBT AT, FLA PEAR RAT “Sh” ARCA PRR, BEER 
们 的 模型 内 很 容易 地 分 析 自 选择 约束 的 影响 ) 。 

最 近 受 到 很 多 关注 的 一 个 自选 择 模型 的 特殊 应 用 ， 是 在 工人 对 自然 状态 
不 知情 的 情形 ; 自选 择 约束 用 来 诱导 企业 说 出 真实 的 自然 状态 (Grossman- 
Hart (1983); Azariadis and Stiglitz (1983), Stiglitz (1984) 以 及 引用 的 文 
章 ) 。 在 信息 不 对 称 的 情况 下 隐 含 合同 均衡 一 般 来 说 不 是 帕 累 托 有 效 的 。 

2. 道德 风险 和 激励 

在 第 二 部 分 第 4 点 讨论 的 全 部 问题 不 仅 出 现在 正式 的 保险 市 场 上 ， 也 出 
现在 有 隐 含 保险 和 个 人 不 承担 他 们 行动 的 全 部 成 本 的 其 他 各 种 情形 中 。 一 
得 到 很 好 研究 的 例子 出 现在 分 成 制 经 济 中 (Stiglitz，1974 ) 。 布 雷 弗 曼 和 斯 
带 格 利 获 (Braverman and Stiglitz, 1982) 已 经 论证 过 ， 在 这 种 框架 下 市 场 
间 的 外 部 性 ”可 能 如 此 之 大 如 此 之 重要 ， 以 至 于 通过 土地 市 场 、 劳 动力 市 场 
和 产品 市 场 的 相互 连接 ， 外 部 性 实际 上 内 部 化 了 。 当 工人 的 工资 不 是 计件 工 
资 时 ， 类 似 的 效应 一 般 会 出 现在 劳动 合同 里 面 ， 特 别 是 管理 合同 里 面 。 道 德 
风险 问题 也 会 出 现在 努力 程度 和 承担 风险 的 决策 可 能 受 影响 的 资本 市 场 中 
(Stiglitz and Weiss, 1981), 

3. 失业 均衡 

只 要 合同 安排 的 条 款 通过 选择 效应 或 激励 效应 影响 工人 的 生产 率 ( 贷 

次 的 风险 程度 ， 等 等 ) ， 那 么 可 能 存在 市 场 不 出 清 的 均衡 。 信息 方面 的 问题 
意味 着 ， 一 般 来 说 帕 累 托 有 效 可 能 需要 失业 ; 但 市 场 均衡 一 般 来 说 不 是 有 限 
帕 累 托 有 效 的 。 应 该 注意 的 是 ， 这 里 提出 的 方法 不 能 直接 应 用 到 这 个 问题 
上 上， 因为 这 里 已 经 假定 市 场 出 清 了 (Greenwald and Stiglitz, 1985), 

4. 配给 均衡 

再 用 我 们 的 分 析 ， 容 易 证 明 如 果 经 济 中 存在 商品 税 、 不 完美 信息 或 不 完 





46 需要 的 是 有 差异 地 影响 不 同类 型 人 的 价格 变化 ， 看 起 来 几乎 总 会 对 某 个 商品 成 立 。 

41 这 源 自 信贷 或 其 他 产品 的 价格 对 个 农 付 出 的 努力 的 影响 ， 租 用 合同 的 条 款 可 能 影响 违约 的 
可 能 性 。 

42 ”这些 理论 的 综述 见 Stiglitz (1985) 。 
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全 市 场 引起 的 扭曲 ， 那 么 一 般 来 说 配给 可 能 是 应 该 的 。 考 虑 这 样 的 配给 效 
应 : 给 定 一 套 价格 水 平 ， 效 应 如 此 之 大 以 至 于 只 有 一 个 人 (或 几 个 人 ) 被 
逆向 地 影响 。 福 利 上 的 直接 损失 可 以 忽略 ,个 人 在 边际 上 恰好 对 购买 最 后 一 
单位 无 差异 。 但 对 其 他 扭曲 的 、 通 过 价格 发 挥 作用 的 间接 效应 ， 可 能 使 得 配 
给 是 值得 的 。 也 许 有 人 认为 随 之 而 来 的 价格 变动 小 ， 因 此 它们 的 影响 可 以 忽 
略 。 但 是 ， 如 附录 所 示 ， 不 是 这 种 情况 。 

5. 其 他 政府 政策 

配给 只 是 除 统一 税收 之 外 、 政 府 面 对 扭曲 时 可 以 用 来 实现 帕 累 托 改进 和 
其 他 变化 的 政策 之 一 。 在 设计 其 他 政府 政策 时 价格 效应 也 必须 考虑 进来 。 因 
此 ， 公 共产 品 的 最 优 供 给 可 能 不 再 描述 为 边际 替代 率 的 总 和 等 于 转换 替代 率 
FA) BPE RARE: 公共 产品 供给 的 边际 增加 对 所 有 相对 价格 的 影响 都 必须 估 
计 到 。 

类 似 地 ， 如 果 政 府 实施 最 优 收 入 税 ， 用 我 们 的 框架 把 自选 择 约束 典 人 效 
用 函数 ， 并 分 析 价格 变动 对 相关 的 隐 含 外 部 性 的 影响 ， 就 能 直接 分 析 差 异化 
商品 税 能 否 实现 帕 累 托 改进 的 问题 (我 们 的 分 析 因 此 能 用 来 解释 阿 特 金 斯 
一 斯 带 格 利 获 (1976) 的 结果 ， 那 个 结果 给 出 了 任何 差异 化 商品 都 不 值得 
做 的 条 件 : salot a 

6. 价格 传递 信息 

最 近 已 经 有 几 个 研究 集中 分 析 价 格 传递 信息 的 作用 ， 比 如 关于 自然 状态 
的 信息 。 例 如 ， 格 罗斯 曼 一 斯 蒂 格 利 茨 〈1976，1980) ， 当 更 多 的 人 变 得 知 
情 时 ， 价 格 分 布 发 生变 化 而 且 变 得 更 加 敏锐 。 我 们 的 分 析 能 再 次 用 来 证 明 竞 
争 均 衡 不 是 《有 限 ) 帕 累 托 有 效 的 : 各 种 政策 不 仅 影响 经 济 分 担 风 险 的 能 
力 〈 向 前 面 描述 的 一 样 ) 而 且 影 响 每 个 人 获得 的 信息 ， 而 且 这 也 像 z 变量 一 
样 发 挥 作用 ， 除 了 任何 均衡 价格 都 是 充分 灵敏 的 特殊 情况 。 

7. 小 的 无 效 产 生 的 重大 福利 影响 

附录 中 我 们 的 分 析 表 明 ， 经 济 中 已 经 存在 扭曲 时 ， 经 济 的 一 个 小 的 扰动 
能 够 产生 重大 的 一 般 均 衡 的 福利 影响 。 我 们 在 本 文 关注 的 扰动 是 政府 带 来 
的 。 但 在 数学 上 没有 这 个 要 求 。 因 此 ， 考 虑 企业 不 调整 一 些 控制 变量 来 回应 
经 济 扰动 的 结果 。 这 个 表面 上 微不足道 的 不 理性 给 企业 带 来 的 福利 损失 是 可 
以 忽略 的 ; 但 在 存在 扭曲 的 情况 下 ， 经 济 的 福利 损失 一 般 来 说 不 可 忽略 
( Akerlof and Yellen, 1984), 

8. 其 他 乘 数 

这 个 例子 说 明 出 现 扭曲 时 可 能 存在 “ 乘 数 ” 效 应 。 整 体 的 福利 损失 可 能 
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是 每 个 人 损失 的 很 多 倍 。 本 文 的 分 析 着 重 于 福利 效应 ， 部 分 是 因为 包 络 定理 
使 得 分 析 大 大 简化 。 我 们 的 模型 当然 能 直接 用 来 说 明 其 他 可 能 存在 的 乘 数 ; 
任何 扰动 不 仅 有 直接 效应 ， 还 有 通过 价格 发 生 的 标准 的 间接 效应 〈 对 于 稳 
定 的 系统 来 说 通常 减少 直接 效应 的 幅度 ) 和 外 部 性 〈z- ) 效应 ; 在 很 多 情 
形 下 后 者 可 能 强化 而 不 是 弱化 直接 效应 。 


四 、 结 论 


最 后 对 我 们 研究 外 部 性 的 方法 做 些 一 般 评论 。 在 我 们 的 几 个 例子 中 ， 能 
把 政府 合适 的 政策 方向 和 一 些 简单 的 原则 上 可 观察 到 的 参数 联系 起 来 。 另 一 
方面 ， 我 们 已 经 考虑 了 通常 只 有 一 种 扭曲 (一 种 信息 不 完美 ， 一 种 市 场 失 
R) 的 相对 简单 的 模型 。 尽 管 本 质 的 命题 ， 即 市 场 不 是 有 限 帆 累 托 有 效 的 ， 
显然 在 更 一 般 的 推导 中 保持 不 变 ， 但 政策 规定 的 简单 性 将 消失 。 这 使 得 我 们 
的 分 析 与 政策 不 大 相关 吗 ? 当 然 可 以 向 最 优 税收 理论 提 相 同 的 反对 意见 
(一 些 批评 者 可 能 说 ， 两 者 都 是 这 么 差 ) 。 尽管 最 优 税收 理论 的 简单 说 明 经 
常 集中 讨论 需求 曲线 独立 的 情形 ， 但 在 一 般 情形 中 所 有 的 需求 交叉 弹性 都 要 
知道 ， 而 这 些 很 少 能 得 到 。 更 糟糕 的 是 ， 如 果 抛 弃 标准 最 优 商品 税 推导 过 程 
中 的 不 现实 的 假设 (例如 ，Diamond Mirrlees (1977) ， 他 们 假定 百分之百 纯 
利润 税 ， 对 商品 税 没 有 任何 限制 而 且 没 有 (累进 制 ) 所 得 税 ) ， 那 么 对 政府 
信息 方面 的 要 求 甚至 更 大 了 。 

但 是 我 们 相信 ， 在 这 里 已 经 讨论 过 的 无 效 情 形 中 ， 一 些 情形 中 ， 考 虑 到 
有 意义 的 政策 规定 的 推导 ， 某 些 效 应 可 能 占 优 ， 而 且 可 能 存在 所 需要 的 就 是 
简化 形式 (一般 均衡 ), 的 导数 的 奇特 环境 ， 这 个 可 能 比 推倒 结构 参数 更 容 
易 得 到 。 因 此 ， 尽 管 酒精 税 可 能 有 一 系列 复杂 的 间接 效应 ， 人 们 也 许 会 猜想 
低 事 故 发 生 率 的 直接 效应 超过 这 些 间接 效应 ; 而 且 要 估计 酒精 税 是 否 值得 ， 
所 需要 知道 的 就 是 对 事故 发 生 概率 的 净 效 应 。 

应 该 强调 的 是 ， 我 们 已 经 讨论 过 的 任何 效应 都 不 依赖 于 有 限 数目 个 人 的 
存在 。 有 时 人 们 认为 在 “大 ”的 经 济 体 中 能 忽略 货币 效应 ， 因 为 任何 人 的 
行动 对 价格 的 影响 都 很 小 。 尽 管 在 大 型 经 济 中 这 是 对 的 ， 个 人 行动 对 价格 的 
影响 很 小 ， 但 是 价格 的 变动 影响 很 多 个 人 。 总 的 福利 效果 是 价格 变动 幅度 和 
受 影响 人 数 的 乘积 。 我 们 在 附录 中 证 明 当 经 济 规模 变 大 时 这 个 乘积 不 趋 近 于 
零 。 货 币 效应 在 标准 的 竞争 模型 中 不 起 作用 只 因为 那里 不 存在 扭曲 ;如 果 存 
在 扭曲 一 一 不 完美 信息 、 不 完全 市 场 ， 等 等 一 一 不 论 经 济 的 规模 如 何 它们 都 
发 挥 作用 。 
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最 后 ， 我 们 给 这 篇 文章 选择 题目 有 很 大 困难 。 一 个 可 以 考虑 的 题目 是 
“不 完美 经 济 中 的 外 部 性 ”。 这 个 题目 比 起 我 们 选择 的 题目 有 一 个 优点 : 从 
分 析 中 应 该 看 清楚 ， 我 们 的 结果 不 仅 适 用 于 不 完美 信息 和 不 完全 市 场 带 来 的 
问题 。 但 我 们 没 用 这 个 题目 ， 有 两 个 原因 。 第 一 ， 称 存在 不 完美 信息 和 不 完 
全 市 场 的 经 济 为 “不 完美 的 ， 看 起 来 不 对 ; 我 们 没有 称 生产 产品 需要 提出 
的 经 济 为 “不 完美 的 "; 而 获得 信息 的 成 本 和 运行 市 场 的 成 本 与 其 他 形式 的 
生产 成 本 一 样 真实 。 

第 二 ， 这 个 题目 看 起 来 让 我 们 的 结果 变 得 平淡 无 奇 。 在 一 个 有 外 部 性 的 
经 济 中 政府 干预 能 够 实现 帕 累 托 改 进 ， 这 个 结果 很 难 让 人 惊奇 。 不 完美 信息 
和 不 完全 市 场 造成 “问题 "， 这 个 结果 也 不 让 人 们 感到 很 惊讶 。 但 是 ,我们 
的 结果 确实 违反 很 多 (至少 老 一 点 儿 的 ) 常识 。 这 表明 尽管 一 个 比如 说 存 
在 不 完美 信息 经 济 不 会 和 有 完美 信息 的 经 济 一 样 运 行 良 好 ， 但 这 是 一 个 不 相 
关 的 比较 。 相 关 的 比较 要 把 信息 成 本 考虑 进来 ; 当 这 样 做 的 时 候 ， 可 以 提议 
说 (尽管 没有 证 明 ) 竞争 经 济 的 有 效 性 将 重新 建立 。 我 们 希望 本 文 将 消除 
这 个 局 发 式 的 论证 。 

因此 ， 本 文 对 宣称 竞争 经 济 帕 累 托 有 效 的 福利 经 济 学 第 一 定理 提出 新 
的 观点 。 这 个 定理 是 一 个 成 就 ， 因 为 回 过 头 来 看 它 找到 了 经 济 为 帕 累 托 有 
效 的 独一无二 的 条 件 。 不 存在 一 套 完 整 的 市 场 ; 信息 是 不 完美 的 ; 在 任何 
市 场 上 出 售 的 商品 在 所 有 相关 方面 都 不 是 同 质 的 ， 要 知道 各 种 东西 间 的 差 
异 需要 成 本 ; 不 实行 计件 工资 ; 在 劳动 力 市 场 、 资 本 市 场 和 产品 市 场 上 几 
乎 所 有 的 合同 安排 都 含有 保险 的 因素 ( 明示 的 或 暗含 的 ) 。 实 际 上 ， 所 有 
市 场 中 都 有 信号 发 送 和 信和 号 甄别 的 重要 例子 。 人 们 必须 寻找 他 们 想 要 买 的 
商品 ， 企 业 必须 寻找 它们 想 要 雇佣 的 工人 ， 工 人 们 必须 寻找 他 们 想 要 为 之 
工作 的 企业 。 我 们 经 常 光临 一 个 商店 结果 发 现 它 缺 货 ; 或 者 我 们 在 别 的 时 
候 光 临 发 现 等 候 服务 队伍 。 每 一 个 都 是 “小 ”例子 ， 但 是 它们 累积 起 来 的 
结果 可 能 的 确 很 大 。 

我 们 已 经 构建 了 一 个 一 般 均 衡 的 模型 来 证 明 ， 在 所 有 这 些 环境 中 帕 累 托 
改进 能 够 通过 政府 的 政策 实现 ， 比 如 商品 税 。 我 们 的 方法 论 不 仅 确 定 无 效 的 
存在 ， 而 且 让 我 们 找到 政策 干预 的 合适 方向 和 他 们 成 功 应 用 的 可 观察 的 度 
量 。 


附录 
为 了 考察 货币 外 部 性 在 传统 意义 上 的 性 质 ， 自 然 的 出 发 点 是 考察 超额 需 
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求 小 的 “预算 平衡 ”的 移动 的 作用 。* 令 
dī, = (dv? ,dv") 
其 中 
dv? =- q+ do" = 对 标准 商品 需求 的 变动 ， 
d? = N - 1 种 非 标 准 商 品 需 求 移动 的 (N - 1) 维 向 量 。 
dv 的 变动 可 以 归 因 于 单个 家 庭 需求 的 变动 也 可 以 归 因 于 新 的 家 庭 的 进入 。 
一 个 类 似 的 变动 dv? = -p do’ 能 被 定义 并 归 因 于 企业 整体 的 行为 。 
如 果 税 收 没有 变化 ， 随 之 而 来 的 市 场 价格 变化 是 
dp = dq = J" + do 
其 中 ， 
Ime ,六 4=2，…，N= 非 标准 商品 超额 需求 向 量 的 雅克 比 
矩阵 
我 们 假定 过 剩 需求 函数 是 可 导 的 而 且 J 在 初始 均衡 点 是 非 奇 异 的 。 
为 保持 家 庭 h 的 效用 水 平 所 必需 的 收入 变化 ， 面 对 价格 变化 dp = 内 是 


n h h Z s dz dz 
pte S ta? 2,4 “(m + mC + ag) 


对 所 有 的 家 庭 加 总 并 看 到 mr =y, E=", Sya =I 
Epy = Dax Se 
dz? dz" dz dz 
Da Ta et a TG dq) 
政府 剩余 总 变化 RERET) 是 
dR _, dx n(dz* dz dz df 
dp dp -DEl + aF D | 
在 初始 的 零 税 收 水 平 这 变 成 








43 ”如 时 考虑 均衡 配置 的 变化 ， 那 么 只 有 平衡 的 预算 变动 有 意义 。 超 额 需求 的 不 平衡 变动 将 排 
除 -- 个 新 的 均衡 。 

44 ”因为 在 目前 这 个 例子 中 dp, = ddk ， 所 以 谈论 这 个 “雅克 比 和 矩阵 ”是 有 意义 的 ， 无 须 分 别处 
M p Alqo 
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作为 超额 需求 的 初始 变化 的 函数 ， 政 府 剩余 的 净 变 化 “是 


dR _dR. dp P -1 
一 一 = 一 局 ) 。 Al 
dv’ dp do ( i4 a ah) 


其 中 ， 
P dz ,dz 
is > ea dp t] 
P h/dz dz 
B = > ES + = 
这 代表 价格 初始 变化 的 净 社 会 影响 ， 因 此 代表 与 需求 初始 变化 do 相关 的 


“货币 ”外 部 性 。“ 
只 剩 下 证 明 dR/dv? 随 着 家 庭 数 目 变 大 而 不 消失 。 要 做 到 这 点 ， 令 mw = 


类 型 为 m =1，…，M REREH ERER, NH =m 型 家 庭 的 数目 ) 
n. 三 单位 家 庭 的 类 型 为 1=1，…, 上 企业 的 数目 (也 就 是 说 ，m.H =i 类 
型 企业 的 数目 ) 


既然 dz/dp 和 dz /dp 应 该 不 受 家 庭 数 目的 影响 ,“ 
> ifdz dz y. P 
I] =a ia +7) aH B 
其 中 ， 


对 1 类 型 的 企业 mr: =, 


45 下 面 (Al) 中 的 表达 式 忽略 了 来 自 政府 补偿 性 收入 转移 的 消费 变化 产生 的 外 部 性 。 不 这 样 
做 是 因为 相关 变化 可 以 忽略 ; 它们 不 可 以 忽略 。 相 反 ， 这 样 做 是 为 了 避免 关注 与 转移 相关 的 外 部 性 
所 增加 的 记号 上 的 麻烦 而 不 影响 分 析 的 本 质 。 为 了 严格 ， 我 们 假定 (1) 标准 产品 的 消费 和 生产 不 
产生 任何 外 部 性 ; (2) 家 庭 的 标准 产品 消费 限制 在 分 配 的 份额 。 还 假定 初始 变动 不 影响 z 变量。 或 
者 ， 导 数 能 按照 脚注 8 中 提出 的 方式 解释 。 

46 ”这 个 效应 不 同 于 本 文 主体 部 分 的 税收 效应 ， 因 为 dz/dp、dz/dg 两 项 不 同 于 dz/di。 但 在 两 种 
情况 下 ， 当 mw MED 对 所 有 家 庭 和 企业 为 零 ， 或 者 当 z 变 量 不 受 市 场 价格 变动 的 影响 (其 他 情形 是 
偶然 的 ) ， 外 部 性 不 会 起 作用 。 如 果 dzvd 和 de*/dt 非 零 ， 那 么 作为 一 条 规则 (dz/dp + del /dq) H 
(dz*/dp + dz'/dq) 非 零 。 这 样 〈 又 一 次 ) ,税收 能 导致 帕 累 托 改进 配置 的 条 件 正 好 是 “货币 ”外 痛 
性 不 消失 的 条 件 。 

47 ”很 明显 ， 在 一 些 情形 下 通过 挤 出 效应 或 其 他 效应 ,行为 主体 数目 的 增加 本 身 能 强化 价格 必 
动 对 特定 外 部 性 的 影响 。 同 样 很 明显 的 是 ， 我 们 希望 注重 分 析 这 个 没有 发 生 的 情形 。 例 如 ， 如 果 . 
是 受 某 些 商品 总 消费 水 平 影响 的 空气 质量 ， 那 么 在 偏好 同 质 的 条 件 下 ， 复制 家 庭 但 按 比 例 分 配 每 " 
家 庭 的 规模 会 导致 与 我 们 的 目的 相合 的 极限 。 
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dz! dé dz _dd 
对 1 类 型 的 企业 = dp’ da =i’ 
和 矩阵 ”不 会 随 着 家 庭 数 H 的 变化 而 变化 。 类 似 地 
B? = H-B’ 


并 且 B? 应 该 对 五 的 变化 保持 不 动 。 
另 一 方面 ， 超 额 需求 的 雅克 比 和 矩阵 


la al [s#- 5S 


=H > nF oa ae 
其 中 


dy 
J= |S m E es zp | 
这 应 该 对 互 的 变化 保持 不 动 。 naib ea: J", WHER mR 
J°'=1/H > a 
随 着 H 的 增加 它 确 实 趋 于 零 。 反 映 了 这 样 的 事实 ， 随 着 行为 主体 数量 的 增 


加 ， 价 格 对 任何 单个 行为 主体 的 影响 趋 于 零 。 
但 是 ， 


= (1-8) +J” = aT] -B E = (Br 
这 不 受 家 庭 数 的 影响 。 因 此 , “货币 ”外 部 性 在 分 散 化 经 济 中 消失 ， 只 有 当 
Tl? 和 B? 为 零 ， 而 这 只 能 在 缺乏 非 货 币 外 部 性 的 时 候 才 发 生 。 
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道德 风险 与 非 市 场 机 构 : 
非 功 能 性 挤 出 或 者 同业 监督 


我 们 者 察 了 具有 道德 风险 问题 的 保险 市 场 情 况 。 当 市 场 保险 (market 
insurance) 被 提供 时 ， 家 庭 或 者 朋友 间 的 互助 性 补充 保险 就 会 发 生 (不 能 为 
市 场 保险 者 所 观察 到 )。 当 非 市 场 保险 者 (nonmarket insurers) 并 不 比 市 场 
保险 者 拥有 更 多 信息 时 ， 互 助 不 但 会 挤 出 市 场 性 保险 ， 而 且 是 有 害 的 ， 从 而 
是 功能 失常 的 。 相 反 ， 当 非 市 场 保险 者 相互 之 间 能 够 完美 地 观察 到 对 方 的 努 
力 ， 那 么 互助 是 有 益 的 。 这 些 结果 指出 了 同业 监督 机 制 在 缓解 道德 风险 这 个 
问题 上 潜在 的 重要 性 ( JEL026 ) 。 

在 过 去 的 十 五 年 中 ， 经 济 学 文献 将 兴趣 转向 了 普遍 存在 的 道德 风险 问题 
和 激励 问题 。 市 场 对 道德 风险 反应 的 一 种 方式 就 是 只 提供 部 分 保险 ， 这样 ， 
人 们 仍然 有 动力 去 小 心 避免 事故 的 发 生 。 但 是 ， 他 们 就 得 承担 比 意愿 程度 更 
高 的 风险 。 许 多 非 市 场 机 构 的 主要 功能 就 是 去 帮助 那些 运气 比较 坏 的 人 ， 这 
实际 上 也 就 是 在 提供 保险 : 婚姻 誓言 的 正式 化 和 家 庭 相互 保险 性 质 的 神圣 
化 ; 对 朋友 的 严峻 考验 就 在 于 当 需 要 帮助 时 他 是 否 古 意 帮助 ; 慈善 活动 被 人 
们 所 赞扬 ， 同 时 也 受到 政府 的 补贴 ， 以 及 许多 政府 的 社会 辅助 性 项 目 ， 例 如 
失业 救济 和 工人 补偿 等 ， 都 包含 很 强 的 保险 成 分 。 如 果 一 个 人 出 门 远足 ， 由 
于 未 带 充足 的 雨具 而 染 上 了 肺炎 ， 此 时 所 发 生 的 事情 就 很 好 地 说 明了 非 市 场 
保险 的 重要 性 。 雇 主 允许 他 请 病假 ， 他 的 医疗 费用 的 全 部 或 者 部 分 由 他 自己 
的 保险 或 者 州 政府 负担 ， 未 被 覆盖 的 医疗 费用 也 许可 以 部 分 地 从 他 的 收入 税 
中 扣除 ， 而 家 庭 或 者 朋友 会 共同 为 其 提供 其 他 形式 的 支持 。 如 此 广泛 的 支 
持 ， 从 一 方面 来 说 是 直接 有 益 的 ， 但 是 从 另 一 方面 来 说 也 对 个 人 避免 事故 发 
生 的 努力 程度 产生 了 负面 影响 。 就 前 面 这 个 例子 来 说 ， 如 果 个 人 需要 自己 承 
担 所 有 染 上 肺炎 所 带 来 的 成 本 ， 那 么 即使 麻烦 他 也 许 仍然 会 带 上 充足 的 雨 
具 。 因 此 ， 非 市 场 保 险 机 构 所 提供 的 保险 一 定 是 有 益 的 吗 ? 或 者 说 非 市 场 保 


* “Moral Hazard and Non-Market Institutions; Dysfunctional Crowding Out or Peer Monitoring,” 
with R. Amott, American Economic Review, 81 (1), March 1991, pp. 179-190. 国家 科学 基金 会 、 俄 
林 基 金 的 资助 ， 感 谢 加 拿 大 社会 科学 和 人 文科 学 研究 委员 会 。 感 谢 审 稿 人 和 斯 坦 福 大 学 的 各 位 研讨 
会 参与 者 ， 特 别 是 Ken Judd 和 Suzanne Scotchmer 的 有 益 评论 。 
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险 ， 作 为 市 场 保 险 的 补充 ， 是 否 能 提高 经 济 处 理 风 险 承 担 和 激励 问题 间 的 道 
德 风 险 权 衡 的 能 力 ， 这 些 问 题 的 答案 并 不 明显 。 

为 了 研究 这 些 问题 ， 我 们 考察 当 作为 市 场 保 险 的 补充 时 ， 家 庭 成 员 或 者 
朋友 之 间 互 相 保 险 ， 这里， 我 们 称 之 为 非 市 场 保险 ， 是否 是 增进 福利 的 。 
假设 市 场 保 险 提 供 者 能 够 观察 到 它 的 客户 市 场 保险 的 购买 情况 ,但 是 不 能 观 
察 到 客户 通过 非 正 式 安排 所 获得 的 非 市 场 保险 。 首 先 说 明 非 市 场 保险 总 是 会 
被 提供 。 道 德 风 险 导致 完全 保险 的 人 们 为 了 避免 事故 的 努力 投入 太 少 。 针 对 
这 种 情况 ， 竞 争 决 定 的 市 场 保 险 合 同 就 会 对 在 竞争 性 价格 处 所 能 获得 的 保险 
合同 进行 配给 。 保 险 合同 通过 明确 地 规定 价格 、 保 险 额 ， 以 及 通过 规定 如 果 
发 生 事故 只 有 在 投保 人 没有 购买 其 他 市 场 保险 时 才 会 赔偿 来 实现 保险 配给 。 
购买 了 保险 的 人 们 和 希望 以 该 价格 水 平 再 获得 其 他 的 保险 合同 。 由 于 将 市 场 保 
险 合 同 视 做 给 定 ， 他 们 期 望 可 以 通过 加 入 非 正式 的 保险 安排 来 获得 更 多 保 
险 。 他 们 忽略 了 当 所 有 人 都 这 样 做 时 ， 事 故 的 发 生 概率 就 会 发 生变 化 ， 从 而 
市 场 保险 合同 也 会 发 生 相应 的 变化 。 

在 证 明了 非 市 场 保险 总 是 会 被 提供 以 后 ， 我 们 比较 一 下 有 这 样 的 保险 和 
没有 这 样 的 保险 两 种 情况 下 ， 哪 种 期 望 效 用 更 高 。 正 是 由 于 保险 公司 不 能 监 
视 投保 人 行为 ， 道 德 风险 问题 才 会 出 现 。 但 是 经 常 存在 其 他 的 个 人 ， 比 如 说 
投保 人 的 家 属 ， 在 监督 投保 人 行为 方面 比 保险 公司 更 有 优势 。 而 非 市 场 保险 
的 福利 效果 正 是 取决 于 这 种 监督 能 力 能 否 被 有 效 地 利用 来 减少 道德 风险 。 如 
果 家 庭 成 员 ( 非 市 场 保险 的 提供 者 ) 并 不 相互 监督 的 话 ， 我们 证 明 非 市 场 
保险 总 是 降低 福利 水 平 的 。 非 市 场 保险 的 存在 导致 了 人 们 投入 更 少 的 努力 去 
减少 事故 的 发 生 ， 从 而 相应 地 使 得 保险 公司 提供 更 少 的 保险 ， 所 以 ， 在 新 的 
均衡 中 非 市 场 保险 减少 了 市 场 保险 。 由 于 非 市 场 保险 包含 更 少 的 风险 混同 ， 
所 以 福利 水 平 下 降 了 ， 无 效 的 保险 将 有 效 的 保险 挤 出 了 市 场 。 从 而 非 市 场 保 
险 是 功能 失常 的 。 

相反 ， 如 果 家 庭 成 员 确 实 相 互 监督 ， 他 们 将 会 比 没有 监督 更 加 小 心地 避 
免 事故 ， 这 就 缓解 了 道德 风险 问题 。 所 以 ， 这 里 存在 两 种 抵 冲 的 效果 ， 市 场 
保险 的 风险 混同 (risk-pooling) 优势 和 非 市 场 保险 的 监督 优势 。 但 是 后 来 证 
明 当 存在 家 庭 内 部 的 完美 监督 时 ， 后 一 种 效果 起 主要 作用 ， 从 而 非 市 场 监督 


1 这 里 称 做 “社会 保险 ”{ social insurance) 可 能 更 合适 些 , 但 是 ， 在 很 多 国家 这 个 词 用 来 指 
社会 保障 。 对 这 个 例子 来 说 称 做 “ 非 正式 保险 ”( informal insurance) 也 是 合适 的 ， 但 是 我 们 研究 的 
现象 也 有 正式 的 ， 来自 非 市 场 机 构 的 。 
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时 增进 福利 的 。 

这 就 是 我 们 所 谓 的 同业 监督 的 一 个 例子 。 同 业 监 督 是 控制 道德 风险 的 一 
个 重要 机 制 。 它 来 源 于 信贷 市 场 。 在 欠 发 达 国家 ， 贷 款 发 放 对 象 经 常 是 一 组 
A; 那么 组 内 成 员 就 有 动机 去 相互 监督 。 在 发 达 国 家 ， 贷 款 联合 签字 人 
(co-signer) 的 一 个 作用 就 是 提供 辅助 的 监督 。 合 伙 人 制度 安排 同样 也 鼓励 
监督 。 同 业 监 督 在 劳动 力 市 场 一 样 是 很 重要 的 ， 工 人 在 监督 他 们 的 同事 方面 
往往 比 亡 主 更 有 优势 ， 这 可 能 是 合作 生产 的 一 个 优势 所 在 。 

这 就 提出 了 一 个 当 存 在 道德 风险 时 ， 关 于 一 个 委托 人 多 个 代理 人 的 机 制 
设计 很 有 意思 的 问题 。 委 托 人 可 以 自己 监督 代理 人 (直接 监督 )， 雇 佣 一 个 
监督 者 去 监督 代理 人 (监督 ) ， 或 者 建立 一 个 机 制 诱导 代理 人 自己 相互 监督 
(间接 监督 ) 。 虽 然 经 济 学 文献 考虑 过 直接 监督 (Steven Shavell 1979; 
Bengt Holmstrom, 1979) 和 监督 (James Mirrlees, 1976; Stiglitz, 1975; 
Jean Triole，1988) ， 但 是 对 于 间接 监督 机 制 的 设计 在 很 大 程度 上 忽略 了 。 
一 个 间接 监督 机 制 将 通过 创造 代理 人 之 间 的 相互 依赖 性 来 鼓励 同业 监督 : 一 
个 代理 人 的 效用 也 取决 于 其 他 代理 人 的 努力 。 一 个 很 好 的 例子 就 是 大 学 里 面 
的 一 个 系 。 一 个 教 职 人 员 的 效用 不 但 取决 于 他 的 薪水 、 表 现 、 名 声 和 工作 条 
件 ， 还 直接 取决 于 他 所 在 系 或 者 大 学 的 名 声 。 更 进一步 地 ， 他 的 薪水 、 表 
现 、 名 声 和 工作 条 件 都 在 一 定 程度 上 依赖 于 所 在 的 系 的 质量 。 基 于 以 上 这 些 
原因 ， 教 职 人 员 有 强烈 的 动机 去 相互 监督 彼此 的 工作 表现 ， 而 要 实现 相互 间 
的 监督 他 们 可 以 利用 同行 评价 ， 或 者 教学 评估 等 手段 。 在 其 他 环境 中 生产 可 
能 被 人 为 地 设计 成 有 利于 同业 监督 ， 此 外 开放 式 办 公 室 ， 装 配 线 与 合作 生产 
就 是 例子 。 在 本 文 讨论 中 ， 我 们 将 同业 监督 系统 视 做 给 定 ， 只 考虑 极端 的 情 
况 : 要 么 存在 完美 监督 要 么 完全 不 存在 监督 。 


一 、 没 有 非 市 场 保险 的 基本 模型 


道德 风险 是 一 个 信息 不 对 称 现象 ， 其 标志 性 特征 就 是 隐藏 行动 。 在 保险 
市 场 的 环境 下 ， 可 观察 结果 的 分 布 取决 于 不 可 观察 的 投保 人 的 行为 。 保 险 公 
司 布 望 能 够 视 投保 人 的 行为 而 确定 与 其 签订 的 合同 条 款 ， 但 是 由 于 投保 人 的 
行为 是 不 可 观察 的 ， 那 么 就 只 能 根据 可 观察 的 结果 来 确定 该 投保 人 的 保险 合 


2 一 个 例外 是 H. FE -FKK (H. Lome Carmcheal, ，1988 ) 。 他 考虑 了 在 大 学 环境 下 的 同 
行 评价 ， 这 是 一 种 形式 的 间接 监督 系统 ， 他 认为 使 得 同行 评价 是 激励 相 容 的 终身 教 职 制度 是 必要 
的 。 


502 第 一 卷 ”信息 经 济 学 : 基本 原理 


同 。 由 于 存在 道德 风险 ， 在 提供 保险 时 就 存在 一 个 风险 承担 与 激励 之 间 的 权 
衡 。 在 一 个 极端 ， 如 果 完 全 保险 被 提供 给 投保 人 ， 不 管 发 生 什 么 投保 人 的 
境况 都 是 一 样 的 ， 因 此 他 就 没有 动机 去 小 心地 避免 事故 了 。 在 另 一 个 极端 ， 
如 果 根 本 不 提供 保险 ， 那 么 投保 人 当然 会 有 意识 地 去 努力 避免 事故 发 生 ， 但 
是 投保 人 就 会 完全 暴露 在 风险 中 。 

我 们 先 描述 在 没有 非 市 场 保险 情况 下 标准 的 道德 风险 模型 (Arnott and 
Stiglitz，1988a) 。 只 存在 一 个 损失 固定 的 事故 。 其 发 生 概 率 p 取决 于 个 人 在 
避免 事故 方面 所 投入 的 努力 e。 事 故 概率 函数 是 严格 凸 的 : P <0, p” >0。 
个 人 财富 为 w， 而 d 为 事故 所 造成 的 损失 。 

如 果 事 故 发 生 ， 该 个 人 会 收 到 一 笔 支付 〈 减 去 保费 ) a， 从 而 他 的 消费 


为 
y, =w-dt+a (la) 
如 果 事 故 不 发 生 ， 他 需要 支付 保费 BE， 从 而 他 的 消费 为 
Y% =w-B (1b) 


为 了 简单 起 见 ， 假 设 一 个 可 分 的 ， 事件 独立 的 效用 函数 形式 。 此 时 期 望 效 
用 为 
EU = u(yo)(l - p) +u(y)p-e (2) 
H u'>0, u" <0, 
该 个 人 将 a 和 有 视 为 给 定 ， 选 择 努力 程度 e 最 大 化 期 望 效 用 : 
e(a,B) = argmaxEU(a,B,e) (3) 
直接 可 以 证 明 ， 在 这 种 效用 函数 形式 假设 下 ，ee/ua <0 H ge/8B <0; 
当 更 大 程度 的 保险 被 提供 时 ， 投 保 人 的 努力 程度 会 降低 。 将 式 (3) RAR 
(2) 得 到 : V (a, B) =EU (a, B, e (a, B))， 由 此 我 们 可 以 画 出 投保 
AE a -8 空间 中 的 无 差异 曲线 ( 见 图 1)。 无 差异 曲线 的 斜率 为 ; 
u' ip 
dal?” att =p) “) 
这 里 w =u (yo), Mu =u (7 )。 满 足利 润 为 零 的 (ae，B) PHA, SA 


3 如果 效 用 函数 是 状态 独立 的 ， 这 是 我 们 的 假设 ， 完 全 保险 一 一 收入 的 边际 效用 在 所 有 情况 下 
均 相 等 一 一 意味 着 没有 激励 去 小 心 ， 但 是 ， 如 果 假 设 不 成 立 就 不 一 定 会 有 这 个 结果 。 

4 与 事件 : 相对 应 的 效用 函数 的 一 般 形 式 为 U; (7 ，e) 。 可 分 性 意味 着 U; (yi, e) =U;(y;) -eo 
事件 独立 意味 着 消费 效用 函数 U, (y) 独立 于 发 生 的 事件 ; 事故 的 发 生 既 不 造成 痛苦 ， 也 不 带 来 快乐 
也 不 会 改变 偏好 。 

5 整 篇 论文 中 ， 我 们 都 忽略 由 e =0 的 可 能 性 造成 的 复杂 性 。 
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润 曲线 , 为 (1 -p) B-pa=0, HA (3) 代入 该 方程 ， 就 给 出 了 作为 a 和 
B 一 个 陋 数 的 ZPL (FAWR), BA 1 所 示 。 其 斜率 为 : 


d _ _ P+ (a +B)p'(3e/ða) (5) 
da ™® (1 -p)-(aæ +ßB)p'(ðe/ðß) 
在 图 1 中 , 点 0 为 条 件 于 努力 水 平 不 可 观察 的 最 优 保险 合同 ;该 点 为 零 利 
润 线 上 效用 最 大 的 点 。 


B 





1 个 人 认为 可 以 通过 签订 双边 保险 合同 获得 以 市 场 价格 计 值 的 额外 保险 


现在 研究 在 保险 购买 可 观察 的 情况 下 该 模型 的 竞争 性 均衡 (Arnott and 
Stiglitz, 1988a，b)。 定 义 g=B/a 为 保险 的 价格 。 既 然 0 在 ZPL 线 上 ，gn= 
(B/a)a = LP (1 -p)]o。 无 差异 曲线 和 和 零 利润 线 的 精确 形状 对 我 们 的 分 
析 来 说 并 不 重要 。 但 是， 重要 的 是 ,在 9 点 处 无 差异 曲线 的 斜率 超过 了 保 
险 的 价格 。 既 然 无 差异 曲线 有 正 的 斜率 ， 且 由 于 0 处 在 无 差异 曲线 和 零 利 
润 线 的 切 点 处 ， 所 以 零 利润 线 在 Q 处 必须 有 正 的 斜率 。 现 在 考虑 将 a 增加 
一 个 单位 。 要 保持 零 利 润 ，B 的 增 量 必须 超过 保险 的 价格 ,gn = lp (1 - 
P)jno。B 的 [pA (1-p) Jy 的 增 量 使 得 在 边际 上 提供 的 那 一 单位 保险 的 利 
HAF; 但 是 a 的 增加 导致 事故 概率 的 增加 ， 所 以 B 必须 进一步 增加 以 抵消 


6 0 为 最 优 的 确定 性 合同 ， 随 机 化 为 帕 累 托 效用 改进 的 环境 在 Amott and Stiglitz (1988c) 中 有 
研究 。 


2 
7 WMR (4) 所 示 ， 无 差异 曲线 有 正 的 斜率 且 可 能 是 非 西 的 ， ( 谍 17>0). 即 给 定 效用 水 平 


不 变 ， 当 增加 所 提供 的 保险 量 时 ，w"1/u'o 会 下 降 ， 但 是 由 于 更 多 的 保险 导致 事故 概率 的 升 高 ，p/ 
(1 -p) 增加 。 对 小 额 保险 来 说 零 利 润 线 的 斜率 为 正 ， 但 是 可 能 向 后 弯曲 。 
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非 边 际 上 出 售 的 保险 的 损失 。 所 以 








(7 i bz K ow = 


既然 在 点 0 无 差异 曲线 的 斜率 超过 保险 的 价格 ， 那 么 投保 人 将 愿意 在 
da 的 价格 水 平 下 购买 更 多 保险 (Pauly，1974)。 所 以 , 在 9 点 处 的 竞争 性 
交易 意味 着 在 价格 水 平 gq 下 对 保险 的 配给 。 这 个 结果 的 经 济 学 直觉 就 是 ， 
由 于 道德 风险 ， 在 保险 的 任何 价格 水 平 下 ， 投 保 人 的 小 心 谨慎 都 是 不 足 的 。 
配给 诱导 他 们 更 加 地 小 心 谨慎 。 要 达到 这 样 配给 的 最 容易 做 法 ”就 是 每 一 家 
保险 公司 在 其 客户 没有 购买 其 他 保险 的 条 件 下 均 提供 保险 合同 (ag, Ba)o 
这 个 条 件 (我 们 称 之 为 专 有 性 条 款 )〉 (exclusivity provision) 是 可 执行 的 ， 因 
为 假设 保险 公司 能 够 观察 到 投保 人 的 保险 购买 情况 。 

总 之 ， 存 在 道德 风险 的 情况 下 ， 当 非 市 场 保 险 不 可 获得 而 且 保险 购买 可 
观察 时 ， 条 件 于 努力 程度 的 不 可 观察 性 社会 最 优 交易 点 是 可 以 达到 的 。 竞 争 
性 均衡 使 得 每 一 个 投保 人 均 只 能 从 一 家 保险 公司 购买 他 的 所 有 保险 ， 而 且 在 
均衡 保险 价格 水 平 下 对 他 所 购买 的 保险 额 存在 配给 。 


二 、 非 市 场 保 险 者 不 能 观察 努力 程度 


现在 考虑 该 模型 允许 非 市 场 和 市 场 保险 被 同时 提供 的 最 简单 的 扩展 模 
型 。 假 设 虽 然 保险 公司 可 以 观察 到 投保 人 的 保险 购买 情况 ， 但 是 不 能 观察 到 
他 们 所 获得 的 非 市 场 保险 。 

如 前 所 述 ， 非 市 场 保险 可 以 由 很 多 机 构 提 供 。 出 于 简单 考虑 ， 只 考虑 由 
成 对 的 且 对 称 的 个 体 相互 提供 的 非 市 场 保 险 。 我 们 将 一 对 伙伴 中 的 两 位 合伙 
人 分 别 记 为 H (ER), W (妻子 )。 两 位 合伙 人 有 相同 的 偏好 与 相同 的 事 


8 点 QQ 可 以 通过 保险 公司 提供 以 f 为 效用 最 大 化 点 的 (a,，B) 空间 中 的 任意 曲线 而 且 能 够 保 
证 它 是 唯一 一 家 保险 公司 而 被 支撑 为 交易 点 。 在 这 样 的 情况 下 可 以 使 得 保险 公司 提供 零 利润 线 。 这 
种 环境 下 的 特定 的 非 线 性 定价 方式 曾经 在 Elhanan, Helpman and Jean Jacques Laffont (1975) 论文 中 
有 研究 。 本 篇 论文 的 分 析 过 程 正 是 根据 什么 定价 方式 被 采用 来 支撑 交易 点 Q 这 条 主线 来 展开 的 。 

9 ”保险 公司 也 可 以 通过 同意 为 那些 已 经 从 别 的 保险 公司 购买 了 总 量 为 《a'，pB') 的 保险 的 投保 
人 提供 一 份 (a, B) = (an -a', Bn -B') 的 保险 合同 ,使 得 其 总 的 保险 达到 (an, Bo). (A 
这 样 做 是 没有 必要 的 复杂 化 。 事 实 上 几乎 所 有 的 保险 合同 都 包括 专 有 性 条 款 〈 寿险 和 航空 险 除外 ， 
但 是 道德 风险 在 这 两 种 保险 中 并 不 是 一 个 问题 ) 。 

10 ”如 果 保 险 公司 能 够 观察 到 投保 人 所 获得 的 非 市 场 保 险 ， 那 么 它 就 可 以 根据 他 们 的 非 市 场 保 
险 来 提供 保险 合同 。 导 致 的 均衡 将 是 基于 可 获得 的 信息 有 效 的 《有效 性 的 结果 依赖 于 只 存在 一 种 诊 
品 ， 只 存在 一 种 类 型 的 事故 ; Amott and Stiglitz, 1986, ，1989 ) 。 
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故 概率 函数 ， 且 他 们 的 事故 概率 在 统计 上 是 相互 独立 的 。 非 市 场 保 险 的 形 
RUF: H 和 W 达成 协议 ， 如 果 一 方 出 了 事故 而 另 一 方 没 有 出 事故 ， 那 么 
没 出 事故 的 一 方 将 支付 5 给 出 事故 的 一 方 。 

下 面 将 要 描述 的 问题 可 以 通过 图 2 表示 出 来 。 在 图 2 中 ， 实 线 ZPL 和 
Vo 为 当 不 存在 非 市 场 保险 时 的 零 利 润 线 和 均衡 一 一 无 差异 曲线 (如 图 1 相 
E); 虚线 ZPL 和 Vo 为 当 存 在 非 市 场 保险 时 相应 的 曲线 。 出 于 论证 目的 ， 
假设 非 市 场 保险 的 提供 降低 为 避免 事故 而 付出 的 努力 程度 。 那 么 对 于 均衡 效 
用 水 平 就 存在 两 种 相互 对 冲 的 作用 。 一 方面 ， 当 a 和 有 B 给 定 ， 那 么 非 市 场 保 
险 的 提供 将 增加 效用 ; 从 而 将 无 差异 曲线 向 左 平移 。 另 一 方面 ， 既 然 根 据 假 
设 ， 非 市 场 保险 的 提供 会 提高 事故 的 发 生 概率 ， 因 此 保险 公司 将 会 降低 在 任 
意 的 保费 水 平 上 对 投保 人 的 赔付 额度 以 继续 维持 零 利 润 ! 从而， 结果 ZPL 
线 也 会 往 左 平移 。 接 下 来 的 分 析 将 着 重 研究 哪 种 作用 占 主要 地 位 。 








图 2 当 非 市 场 保险 降低 努力 程度 时 的 效应 


在 这 一 部 分 ， 我 们 研究 在 个 体 为 避免 事故 而 付出 的 努力 既 不 能 为 保险 公 
司 所 观察 到 ， 也 不 能 为 其 同伴 所 观察 到 的 情况 下 均衡 的 特征 。 均 衡 也 许 是 一 
个 市 场 保 险 和 非 市 场 保险 的 结合 。 接 着 我 们 将 分 析 均 衡 有 效 性 方面 的 特征 。 
这 里 存在 四 种 情况 : 1) 投保 人 和 他 的 伙伴 均 没有 出 事故 ; 2) 投保 入 
出 事故 但 是 他 的 伙伴 没有 ; 3) 只 有 投保 人 的 伙伴 出 了 事故 ; 4) 投保 人 和 
他 的 伙伴 都 出 了 事故 。 让 e 表示 投保 人 的 努力 水 平 ，e 表示 他 的 伙伴 的 努力 


11 这 个 假设 简化 了 分 析 但 是 并 不 影响 模型 的 定性 结果 。 依 赖 于 不 同 环境 ， 合 伙 人 的 事故 概率 
有 可 能 是 正 相 关 的 。 
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水 平 。 那 么 两 人 均 不 发 生 事故 的 概率 为 [1 -p (e)] [1-P (e)]， 相 似 地 ， 
对 其 他 情况 有 相应 的 结果 。 假 设 市 场 保 险 者 提供 个 人 保险 而 不 是 组 群 保险 ” 
( 它 出 售 给 每 一 个 合伙 人 一 份 保险 (a，B); 如 果 两 人 均 未 发 生 事故 ， 那 么 
两 人 均 要 支付 给 市 场 保险 者 B 的 保费 等 ) 。 
所 以 个 体 的 期 望 效用 为 
EU = u(w -B)[1 -p(e)][1 - ple) ] +u(w -d + a)p(e)p(e) 
+u(w -B-8)[1 -p(e) ]p(e) +u(w-d+a+6)p(e) 
x [1 -p(e)] -e (7) 
上 式 可 以 被 更 明确 地 写成 
EU = wo(l -p)(1 -p) +upp +u(l -p)p +up(1 -p) -e (7') 
这 里 w=u (w-ß), u, =u (w-dt+a), u,=u (w-B-6), w=u 
(w-d+a+8), 以 及 p=p (e)。 
假设 H 和 W 足够 聪明 ， 能 够 考虑 到 对 方 对 于 一 个 6 的 增 量 将 会 调整 其 
努力 水 平 。 且 都 假设 市 场合 同 不 受 他 们 行为 的 影响 ， 这 个 假设 在 我 们 设想 
的 环境 中 是 很 合理 的 。 
采用 纳什 的 假设 ， 当 W 在 做 决定 的 时 候 ， 他 将 waw，B 和 6 以 及 H 的 努力 
程度 视 为 给 定 。W 相信 H 是 理性 的 且 自 私 的 ， 给 定 W 选择 最 大 化 期 望 效 用 
水 平 的 努力 水 平 ，H 也 会 有 相似 的 行为 。 那么 ,根据 式 (7) ， 刻 画 他 的 说 
慎 程 度 的 方程 为 : 


[-u(}l - p) +u,p - up + u(l -p)]p'-1=0 (8) 
根据 上 式 ， 有 
e = e(a,B,6,p) (9a) 
上 且 由 对 称 性 
e =e(a,B,5,p) (9b) 





12 ”在 保险 公司 不 能 分 辩 非 市 场 保险 合伙 人 (Am, HA) 的 情况 下 这 是 一 个 很 自然 的 假设 。 
但 是 ， 在 其 他 环境 中 ， 比 较 典型 的 如 家 庭 ， 市 场 显 然 会 提供 组 群 保险 合同 。 当 假设 保险 公司 提供 组 
群 保险 而 不 是 个 人 保险 时 ， 我 们 也 进行 了 相应 的 分 析 。 因 为 组 群 保险 包含 了 一 个 额外 的 保险 参数 : 
一 项 保险 政策 会 明确 规定 当 没 有 人 发 生 事故 时 所 交 保 费 是 多 少 ， 当 只 有 一 人 发 生 事故 时 净 支付 是 多 
少 ， 以 及 当 两 人 均 当 事故 时 的 净 支 付 是 多 少 ， 组 群 保险 是 帕 累 托 更 优 的 。 在 其 他 方面 ， 当 保险 公司 
提供 组 群 保险 时 的 定性 结果 和 当 保 险 公司 提供 个 人 保险 时 是 一 样 的 。 

13 ”如 果 我 们 假设 H 和 W 均 忽 略 对 方 对 于 一 个 8 的 增 量 会 调整 自己 的 努力 水 平 ， 我 们 将 得 到 同 
样 的 定性 结果 。 

14 ”这 不 是 一 个 无 穷 的 重复 博弈 ， 如 果 那 样 的 话 ， 合 作 均 衡 的 结果 就 可 能 出 现 。 关 于 这 点 我 们 
后 面 会 有 评论 。 
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结合 式 (9a) MA (9b), 有 


e = e(a,B,5) (10a) 
e = e(a,fB,6) (10b) 
REA (7) ， 在 个 人 及 其 伙伴 看 来 ， 期 望 效用 水 平 与 6 以 如 下 方式 联 
系 起 来 
= - u',(l -p)p +u';p(1 -p)) + 


ID- uw(1 -p) + up - usp +u -p) Ip’ - 1] & + 


[ ~ ug(1 =p) + up +u (1 ~p) - usp]p' Z (11) 


这 样 做 的 话 ， 由 于 其 他 夫妇 也 是 这 么 做 的 ， 那 么 他 们 就 忽略 了 保险 公司 
由 于 6 的 变化 而 调整 a AB. BAM (8)、 式 (10a)、 式 (10b) MX 
(11)， 且 注意 到 均衡 是 对 称 的 ， 那 么 
(tu) ~p)p + [l+ (uy usp") % (12) 
进一步 地 ， 根 据 式 (8), 
ðe _ [up + u's(l -p)]p 
0 (p"/p') + (p')? (uo +u, - uy -us) 
FEO. 点 《〈 非 市 场 保险 不 存在 时 的 竞争 性 均衡 ) 6=0, 1+ (u,-u;) p'=0 
(根据 式 (8), NX u =u, Au, =u), H -u', +u, >0 (不 完全 保险 )。 所 以 
根据 式 (12), 


<0 (13) 


E aE (us +tus)(l -pp>0 (14) 
所 以 ， 在 不 存在 非 市 场 保险 的 竞争 性 均衡 处 ， 合 伙 人 认为 一 个 相互 保险 的 条 
款 是 对 他 们 有 利 的 ， 从 而 会 互相 提供 非 市 场 保险 以 作为 他 们 已 有 市 场 保险 的 
补充 。 这 个 结果 的 经 济 学 解释 是 这 样 的 。 在 点 0 处 ， 对 合伙 人 在 价格 水 平 
qn 处 能 够 购买 的 保险 额 存在 配给 。 每 个 人 都 认为 ， 通 过 加 入 相互 提供 的 保 
险 条 款 ， 在 现行 价格 下 可 以 获得 更 多 保险 ， 当 自己 而 不 是 合伙 人 发 生 事故 
时 ， 这 就 能 够 为 自己 提供 保障 。 更 特别 地 ， 在 点 0 处 ， 由 于 

JEU ;  OEU 

= pu s Be =- (1 -p)u’, 
由 式 (12) 


dEU _ ,| _,, ÆU ， EU 
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个 体 认为 8 的 一 单位 增 量 等 价 于 a 的 以 概率 1 -p ( 当 他 自己 出 事故 时 
他 的 合伙 人 不 出 事故 的 概率 ) 的 一 单位 增 量 和 8 的 以 概率 P 〈 当 他 自己 不 出 
事故 时 他 的 合伙 人 出 事故 的 概率 ) 的 一 单位 增 量 的 结合 ， 或 者 等 价 地 ， 也 
等 价 于 在 保险 价格 水 平 g 下 所 获 的 保险 额 的 1 -p 的 期 望 增 量 〈 即 在 图 1 中 
表现 为 点 Q 加 点 中 的 移动 ) 。 如 前 所 述 ， 以 这 种 方式 考虑 的 话 ， 个 体 就 忽略 
了 当 所 有 的 投保 人 都 参与 这 样 的 条 坎 时 ， 将 会 引致 阐 慎 程度 ( 见 式 (13 ) ) 
的 下 降 和 事故 概率 的 上 升 ， 从 而 会 迫使 保险 公司 为 了 保持 零 利 润 提供 更 加 不 
具 吸 引力 的 保险 合同 。 

HAW Ham 视 为 给 定 ， 选 择 6 最 大 化 期 望 效用 。 由 oOEU/m =0， 
e =e 和 式 (8)， 可 得 6=6 (a, B)。 通 过 观察 6 如 何 随 a 和 有 的 变化 而 变 
化 ， 市 场 保险 者 将 能 够 隐 含 地 考虑 到 5 根据 5=6 (a, B) 对 a 和 8B 的 变 
化 的 反应 。 同 时 ， 竞 争 仍然 会 导致 均衡 市 场合 同 在 零 利 润 条 件 约束 下 最 大 
化 期 望 效 用 水 平 。 所 以 ， 在 非 市 场 保 险 存 在 的 条 件 下 ， 均 衡 市 场合 同 最 大 
化 

EU = u(w -B)(1 - p) +u(w-~d+a)p 

+u(w-B-S5)(1 -p)p+ulw-—-d+a+t+é)p(l -p) -e (16) 


受 约束 于 
(i) B(1 -p) - ap =90 
(ii) e = e(a,B,6(a,B) ) 


XE (i) HA (10a) 和 6=6 (a, B) 得 到 。 

给 定 假设 的 信息 技术 ， 可 以 证 明 ， 非 市 场 保险 的 存在 是 确定 有 害 的 和 作 
用 失常 的 。 证 明 的 主线 非常 清晰 : 如 果 市 场 保险 者 选择 a, BMS 时 市 场 保 
险 者 只 选择 a 和 有 而 将 8 视 为 由 非 市 场 保险 者 决定 ， 那 么 福利 水 平 至 少 不 会 
降低 ; 而 如 果 a、B 和 6 全 部 由 市 场 保 险 者 选择 的 话 那 么 他 将 会 选择 5 =0。 

没有 非 市 场 保险 的 均衡 不 能 再 被 改进 了 ， 如 果 可 能 ， 禁 止 非 市 场 保险 的 
提供 是 有 利 的 。 这 个 结果 的 经 济 学 直觉 是 这 样 的 。 非 市 场 保 险 的 提供 并 不 能 
增强 经 济 的 风险 分 担 能 力 。 相 反 ， 这 样 的 保险 还 将 市 场 保 险 挤 出 了 市 场 。 不 
但 由 于 它 将 消费 者 的 状态 依存 消费 随机 化 ， 而 且 也 由 于 它 是 由 一 个 风险 规避 
的 个 体 所 提供 (John M. Marshall，1976)， 所 以 它 比 市 场 保 险 效 率 更 低 ， 而 
且 市 场 保险 和 非 市 场 保 险 的 同时 提供 破坏 了 专 有 性 特点 ， 这 将 造成 典型 的 未 
被 内 部 化 的 外 部 性 (Arnott and Stiglitz, 1989) 。 

以 上 分 析 是 在 为 事故 提供 保险 的 市 场 存在 而 且 保险 的 提供 不 存在 交易 成 
本 的 假设 基础 上 展开 的 。 如 果 对 一 种 给 定 事 故 的 市 场 保险 事实 上 都 不 存在 ， 
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志愿 的 非 市 场 组 合 显然 是 有 益 的 。 当 存在 交易 成 本 时 ， 如 果 非 市 场 保险 的 
交易 成 本 要 低 于 市 场 保险 的 交易 成 本 那么 非 市 场 保 险 可 能 是 有 益 的 。 


三 、 努 力 程度 对 非 市 场 保险 者 是 可 观察 的 


因为 这 里 存在 两 种 互相 抵 冲 的 作用 效果 ， 这 种 情况 会 更 有 意思 。 一 方 
面 ， 由 于 个 体 掌握 着 关于 他 的 合伙 人 的 努力 程度 的 信息 ， 而 这 些 信息 保险 公 
司 是 没 法 掌握 的 ， 非 市 场 保 险 有 增加 经 济 的 风险 分 担 能 力 的 潜力 。 另 一 方 
面 ， 在 拥有 相同 信息 的 条 件 下 ， 一 个 风险 中 立 的 代理 人 提供 保险 比 一 个 风险 
规避 的 代理 人 提供 保险 要 更 有 效 些 。 而 且 ， 市 场 保 险 和 非 市 场 保险 的 同时 提 
供 违背 了 专 有 性 特征 。 这 条 分 析 主 线 说 明 非 市 场 保险 的 提供 在 某 些 情况 可 能 
下 是 有 益 的 ， 而 在 其 他 情况 下 也 可 能 是 有 害 的 。 

继续 上 面 给 出 的 模型 。 当 努力 程度 在 家 庭 内 部 是 可 观察 的 但 是 对 保险 公 
司 是 不 可 观察 的 ， 而 且 如 我 们 所 假设 的 ， 当 个 体 都 是 无 差异 的 ， 那 么 家 庭 成 
员 将 会 有 效 地 选择 相互 配合 的 谨慎 程度 。 每 个 成 员 都 会 在 a 和 8B 视 做 给 定 的 
情况 下 选择 6 和 e 最 大 化 。 

EU = wu(l -p) +up +u,(1 -p)p+w(l -p)p-e (17) 
于 是 得 到 如 下 一 阶 条 件 
e:[ -2(1 -p)uy + 2pu, + (1 -2p)(u, +u;) Jp’ =1 (18a) 
6:(-u’', +u’,;)p(l1 -p) =0 (18b) 
式 (18b) 意味 着 


ô = 42- (18b’) 


由 于 合伙 人 可 以 观察 到 彼此 的 努力 程度 ， 且 将 we AB 视 做 给 定 ， 在 他 们 看 来 
他 们 所 提供 的 非 市 场 保 险 并 不 存在 道德 风险 问题 ， 所 以 就 会 提供 完全 保险 
( 尽 可 能 完全 ) 。 这 和 前 面 分 析 的 情况 相反 ， 在 那里 ， 由 于 合伙 人 不 能 观察 
到 彼此 的 努力 程度 ， 只 有 部 分 保险 被 提供 了 ( 见 式 (12) ) 。 

保险 公司 在 受 约束 于 式 (18a) 、 式 (18b) 和 零 利 润 条 件 的 情况 下 ， 选 
FE a 和 8 最 大 化 期 望 效用 。 在 存在 非 市 场 保险 情况 下 的 竞争 性 均衡 特征 就 由 
这 个 规划 问题 的 约束 条 件 和 一 阶 条 件 所 反映 。 

现在 考虑 这 个 均衡 的 福利 特征 。 为 了 达到 这 个 目的 ， 假 设计 划 者 了 解 个 
体 是 根据 式 (18a) 来 决定 e 的 ， 这 就 相当 于 考虑 了 5 是 在 努力 程度 可 观察 


15 ”为 那些 日 常生 活 中 各 种 各 样 的 小 风险 (但 是 积累 起 来 就 成 了 较 大 风险 ) 提供 的 市 场 保险 是 
不 存在 的 。 非 市 场 保险 机 构 如 何 应 付 这 些小 风险 是 一 个 重要 而 且 很 有 意思 的 问题 。 
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的 条 件 下 选择 的 事实 ， 且 受 约束 于 市 场 保险 的 持平 条 件 ， 选 择 w、B 和 6。 
将 零 利 润 条 件 代 入 式 〈17) ， 有 


EU(B,5) = u(w -B)(1 -p)° +u(w -d + BCP?) 
+u(w -B-8)p(1 -p) + u(w -d+ ) +ô) 
xp(1 -p) -e (19) 
关于 5 相应 的 一 阶 条 件 (使 用 式 (18a) ) X: 


= (Watu) =p) = (purp! +EP p) = 0 (20) 


再 一 次 地 使 用 式 (18a), 


de _ (1 ~ 2p)(u'; - u’) (21) 


06 A 
ix 

A = OF [2pu' + (1 -2p)u’;} -2p' (uo +u, - u, - us) ea 
将 式 (21) 代入 式 (20), A 

EU (u', ata) : [ Bu’ sp’ - 2p'p(1 - p) x (uy + u, - u, - u) 


20' 
at -p) | (20') 


AARSE RAKKAR ERAK, Ar, EU =0 4AM 
u’, =u, (B, 4AM45=8° = (d-a-B) /2)。 进 一 步 ， 对 于 5 <5 有 
u'3>u',，， 对 6>6" 有 w3<u’,， 所 以 6' 为 效用 最 大 化 的 6。 当 非 市 场 保 险 者 
能 够 观察 到 努力 水 平时 ， 均 衡 是 约束 有 效 的 。 

非 市 场 保险 的 提供 是 鼓励 还 是 减少 了 为 避免 事故 发 主 所 做 出 的 努力 呢 ? 
要 回答 这 个 问题 ， 我 们 假定 w AB 不 变 ， 然 后 让 5 从 零 增 加 到 (d-a- 
B) 72. BRS 的 增加 无 疑 会 降低 风险 ， 但 是 它 对 努力 程度 的 作用 并 不 明确 。 
风险 的 降低 本 身 会 导致 努力 程度 的 降低 。 但 是 殖 着 8 的 增加 ， 个 人 在 对 努力 
程度 的 选择 中 变 得 更 加 公正 。 祖 据 式 (21)， 如 果 p <1/2， 前 一 种 效果 起 主 
要 作用 ， 和 否则 后 者 起 主要 作用 。 在 一 般 的 情况 下 P < 1/2， 这 就 给 出 了 图 2 
所 表示 的 权衡 考虑 ， 这 里 ， 非 市 场 保险 直接 的 效用 增加 作用 明确 地 大 于 由 于 
努力 程度 减少 造成 的 对 效用 的 负面 作用 。 

可 以 将 上 述 结果 写 在 一 个 不 等 式 中 : 
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EU’ > EU > EU" > EU (22) 

这 里 EU 为 最 优 情 况 下 (市场 保险 者 和 非 市 场 保险 者 均 可 以 观察 到 个 人 的 
努力 程度 ) 的 期 望 效 用 水 平 ， EU 为 存在 非 市 场 保险 者 且 其 可 以 观察 到 个 
人 努力 程度 ,但 是 市 场 保 险 者 不 可 以 观察 情况 下 的 期 望 效 用 水 平 ，EU" 为 
只 有 市 场 保 险 者 存在 且 努 力 程度 不 能 为 市 场 保 险 者 所 观察 情况 下 的 期 望 效用 
KE, m EU 为 存在 非 市 场 保险 者 但 是 市 场 保险 者 和 非 市 场 保险 者 均 不 能 
观察 到 个 人 努力 水 平 情况 下 的 期 望 效用 水 平 。 
四 、 讨 论 

上 述 模型 是 相当 刻板 的 ， 所 以 一 些 讨论 和 理解 是 有 用 的 。 上 面 分 析 的 两 
种 情况 很 自然 地 使 我 们 想到 ， 在 非 市 场 保 险 者 不 能 完美 地 观察 到 他 的 伙伴 努 
力 程 度 ， 但 是 相 比 市 场 保 险 者 他 又 能 掌握 更 多 信息 的 中 间 情 况 下 ， 过 多 的 非 
市 场 保 险 额 会 被 提供 ， 这 有 可 能 使 人 们 的 情况 好 于 在 不 存在 非 市 场 保险 时 的 
情况 ， 但 也 有 可 能 相反 。 模 型 可 以 被 扩展 为 比较 非 市 场 保险 中 最 优 的 和 均衡 
的 组 群 成 员 数 ， 在 一 个 规模 更 大 的 组 群 中 ， 风 险 具 有 更 大 的 多 样 性 ， 但 是 同 
时 努力 程度 的 可 观察 性 也 会 更 差 些 。 

我 们 在 合伙 人 的 努力 程度 能 否 被 另 一 个 合伙 人 所 观察 的 意义 上 区 分 前 面 
所 人 研究 的 两 种 情况 。 但 是 ， 这 两 种 情况 之 间 的 本 质 区 别 还 在 于 ， 伙 伴 关系 中 
道德 风险 问题 的 严重 性 不 同 ， 而 这 在 很 大 程度 上 取决 于 努力 程度 的 可 观察 
性 。 其 他 因素 如 伙伴 关系 维持 的 时 间 长 短 、 贴 现 率 、 事 故 的 频率 ， 对 违反 协 
议 的 处 罚 的 严重 程度 、 名 声 的 作用 ， 以 及 社会 的 压力 和 协作 的 非 货币 收益 等 
也 是 很 重要 的 。" 

我 们 为 模型 提供 了 一 个 相当 狭义 的 理解 。 其 他 理解 也 是 可 能 的 。 保 险 公 
司 及 其 客户 可 以 被 替换 为 委托 人 和 代理 人 ， 而 伙伴 关系 (连同 模型 的 一 些 
详尽 细节 ) 可 以 被 替换 为 二 级 市 场 。 


16 在 非 匿 名 关系 中 利他 主义 也 是 一 个 因素 。 从 该 模型 来 看 ,， 令 EU 表示 个 人 的 期 望 效用 ， 而 


有 7 表示 其 合伙 人 的 期 望 效 用 。 个 人 最 大 化 福利 多 = EU +A EU, XE A =0 就 对 应 着 自私 的 情况 ， 
A =1 对 应 着 均等 的 利他 主义 情况 ， 而 A = % 就 对 应 着 完全 无 私 的 利他 主义 。 如 果 两 个 合伙 人 均 是 同 
等 程度 的 利他 主义 者 且 协 作 的 话 (努力 程度 可 观察 的 情形 ) ， 结 果 将 独立 于 利他 主义 的 程度 。 如 果 
两 者 为 同等 程度 的 利他 主义 者 ， 但 是 不 协作 (努力 程度 不 可 观察 的 情形 ) ， 努 力 程度 将 随 着 利他 主 
义 程 度 的 提高 而 提高 。 

17 读者 可 以 根据 一 级 和 二 级 保险 安排 建立 一 个 分 类 ， 每 一 级 保险 安排 均 可 能 是 市 场 的 或 者 非 
市 场 的。 我 们 已 经 考虑 了 一 级 保险 为 市 场 保险 而 二 级 保险 为 非 市 场 的 伙伴 关系 的 情况 。 一 级 和 二 级 
保险 均 为 市 场 性 保险 的 情况 是 一 种 保险 的 专 有 性 条 款 不 再 有 效 的 保险 市 场 情况 。 


512 第 一 卷 ” 信 息 经 济 学 : 基本 原理 


在 前 面 的 分 析 中 ， 我 们 假设 个 体 的 避免 事故 的 努力 程度 对 于 其 伙伴 的 可 
观察 性 是 外 生 给 定 的 ， 而 且 只 考虑 了 极端 的 完全 不 可 观察 和 完全 可 观察 两 种 
情况 。 正 如 前 面 所 提 到 的 ， 可 观察 程度 取决 于 间接 监督 系统 一 一 个 体 观察 其 
合伙 人 的 努力 程度 的 方法 ， 以 及 这 么 做 的 动机 等 。 在 更 进一步 的 完全 分 析 
中 ， 间 接 的 监督 系统 可 以 被 视 做 内 生 的 。 事 实 上 ， 在 非 市 场 的 保险 机 构 中 ， 
如 何 建 立 间接 的 监督 机 制 是 一 个 令 人 很 感 兴趣 的 研究 课题 ， 这 其 实 就 是 委托 
人 如 何 设计 间接 监督 系统 以 便 减 少 激励 问题 。 

这 里 存在 一 个 广 为 流 传 的 说 法 ， 在 发 生 重 大 的 市 场 功能 失灵 的 情况 下 ， 
人 们 有 动力 去 建立 非 市 场 机 构 ， 这 至 少 可 以 部 分 地 弥补 市 场 的 不 足 。 本 文 
就 提供 了 一 个 反例 ， 在 我 们 的 例子 中 ，( 通 过 代理 人 的 非 协作 行为 ) 非 市 场 
机 构 自然 产生 了 ， 但 无 疑 功 能 失灵 (具有 与 原始 动机 相反 的 副作用 ) 。 在 我 
们 的 原始 模型 中 ， 虽 然 市 场 对 不 完美 信息 的 反应 〈 保 险 配 给 ) 确实 导致 了 
非 市场 反 应 〈 非 市 场 保险 ) ， 但 是 ， 非 市 场 反 应 是 否 是 福利 的 增进 取决 于 相 
对 于 市 场 保险 机 构 ， 非 市 场 保险 机 构 是 否 信息 占 优 的 。 我 们 的 例子 以 一 种 生 
动 的 方式 反驳 了 机 能 主义 者 的 廖 论 : 一 个 机 构 〈 非 市 场 保 险 ) 总 是 有 一 个 
清晰 的 可 确认 的 功能 (补充 被 配给 的 由 市 场 保 险 者 所 提供 的 保险 ， 以 改进 
风险 分 担 ) 的 事实 并 不 意味 着 ， 在 一 个 一 般 均 衡 的 环境 中 ， 它 就 真 的 能 够 


18 ”在 人 类 学 中 长 期 存在 一 个 机 能 主义 的 传统 ， 那 就 是 尝试 将 社会 机 构 (政治 的 ， 经 济 的 ， 社 
会 的 ， 文 化 的 ， 心 理 的 等 ) 解释 为 对 社会 环境 或 者 生态 系统 的 一 个 功能 性 调整 。 机 能 主义 者 们 的 理 
论 在 精细 ， 复 杂 程 度 以 及 他 们 的 侧重 点 方面 都 大 相 径 庭 ， 但 是 没有 谁 的 理论 对 均衡 和 最 优 做 了 明确 
的 区 分 。 然 而 ， 在 绝 大 多 数理 论 中 ， 似 乎 都 存在 一 个 先 验 的 假设 ， 那 就 是 对 环境 的 机 构 性 调整 是 有 
效 的 。 对 于 人 类 学 当代 传统 的 更 详细 讨论 见 Roger Keesing (1981 ) 。 

19 ”在 我 们 的 例子 中 ， 如 果 努 力 程度 对 保险 公司 是 不 可 观察 的 ， 市 场 本 身 是 约束 帕 累 托 有 效率 
的 。 但 是 ， 存 在 人 们 想象 中 的 市 场 失灵 ， 而 且 作 为 对 这 种 想象 中 的 市 场 失灵 的 反应 ， 非 市 场 机 构 
(补充 性 的 非 市 场 保险 的 提供 ) 出 现 了 。 

在 我 们 模型 的 一 个 扩展 中 ， 如 果 存 在 多 种 不 同类 型 的 事故 和 多 种 商品 ， 那 么 市 场 就 不 是 约束 帕 
累 托 有 效率 的 ; 这 里 就 存在 真正 的 潜在 市 场 失灵 (Amott and Stiglitz，1989 ) 。 我 们 的 ， 关 于 自发 性 
非 市 场 组 织 的 机 能 不 良 的 可 能 性 结果 ， 在 新 的 ， 更 现实 的 环境 中 得 到 延续 。 

20 ”从 某 种 意义 上 说 ， 既 然 我 们 已 经 知道 了 ， 即 使 在 大 经 济 中 ， 纳 什 均衡 只 有 在 特殊 的 环境 中 
才 是 帕 累 托 有 效 的 ， 那 么 这 个 结果 也 就 不 让 人 惊讶 了 。 现 代 经 济 学 的 一 个 最 重要 的 成 就 就 是 ， 发 现 
了 在 哪些 假设 条 件 的 保证 下 竞争 性 均衡 经 济 才 是 帕 累 托 有 效 的 。 

FRA + 阿 克 洛 夫 (1980) 认为 ， 无 效率 的 社会 习俗 可 以 成 为 纳什 均衡 得 以 延续 ， 而 且 可 能 存在 一 
个 可 以 成 为 纳什 均衡 并 得 以 延续 的 社会 习俗 的 任意 大 的 集合 。 本 文 的 论点 与 此 是 有 联系 但 是 不 完全 相 
同 的 。 阿 克 劳 夫 考虑 了 无 效率 的 社会 机 构 得 以 延续 的 可 能 性 ， 但 是 他 并 没有 考虑 这 些 机 构 是 怎么 来 的 。 
我 们 不 但 证 明了 无 效率 的 机 构 可 能 延续 ， 而 且 还 证 明了 它 可 能 是 自发 产生 的 。 而 且 ， 虽 然 在 阿 克 劳 夫 
的 模型 中 存在 多 个 均衡 ， 且 其 中 有 些 可 能 是 有 效 的 ， 但 是 在 我 们 的 模型 中 只 有 唯一 的 均衡 。 
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执行 这 种 功能 (事实 上 ， 在 某 些 情况 下 非 市 场 保险 是 完全 功能 失灵 的 )。 我 
们 推测 ， 非 市 场 机 构 的 功能 失灵 现象 可 能 很 普遍 。 这 也 是 将 来 研究 的 一 个 很 
有 意义 的 课题 。 


五 、 结 论 


在 本 文中 ,我们 建立 了 一 个 关于 道德 风险 的 一 个 很 简单 的 模型 ， 在 这 里 
个 人 倾向 于 以 市 场 保险 者 无 法 观察 到 的 非 市 场 保险 去 补充 市 场 保险 。 这 种 非 
市 场 保险 是 否 是 对 社会 有 益 的 取决 于 非 市 场 保险 合伙 人 相互 之 间 能 否 比 市 场 
更 好 地 观察 到 对 方 为 避免 事故 发 生 所 做 出 的 努力 。 在 合伙 人 并 不 比 市 场 拥有 
更 多 信息 的 极端 情况 下 ， 非 市 场 保险 确实 存在 有 害 作 用 。 非 市 场 保 险 挤 出 了 
市 场 保险 ， 而 且 导 致 了 更 低 的 风险 分 散 程度 ， 所 以 非 市 场 保 险 此 时 是 完全 功 
能 失灵 的 。 在 另 一 种 极端 情形 下 ， 合 伙 人 之 间 彼 此 能 够 完美 地 观察 到 对 方 的 
避免 事故 的 努力 程度 ， 此 时 非 市 场 保险 是 有 益 的 。 非 市 场 保险 者 之 间 的 同业 
监督 被 有 效 地 利用 来 缓解 道德 风险 和 增强 经 济 的 风险 分 担 能 力 。 

这 个 简单 的 模型 提出 了 两 个 保险 市 场 道德 风险 问题 之 外 的 更 宽泛 问题 。 
在 哪些 情况 下 非 市 场 机 构 可 能 是 功能 失灵 的 ?以 及 经 济 怎么 利用 同业 监督 体 
系 来 提供 效率 ? 
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传统 的 新 古典 理论 有 一 个 清晰 的 、 握 良 置 疑 的 、 可 验证 的 预言 : 所 有 价 
格 为 正 的 要 素 将 被 完全 利用 。 近 年 来 ， 对 于 新 古典 理论 预言 的 与 现实 生活 中 
观察 到 的 不 一 致 已 经 有 一 些 回应 。 起 初 的 回应 ， 是 对 实证 观察 的 和 否认， 里根 
时 期 经 济 衰退 时 10% 人 口 的 失业 先 且 不 论 ， 大 萧条 时 期 高 达 25% 的 失业 人 
口 ， 也 不 是 非 自愿 失业 的 。 对 我 们 来 说 ， 这 种 观点 最 多 只 能 算是 语义 座 误 
(semantic quibbling) ， 所 以 ， 也 不 想 再 多 说 什么 。 第 二 种 回应 是 争辩 一 一 只 
不 过 没有 多 少 论证 一 一 有 两 种 经 济 体 制 ， 传 统 的 新 古典 理论 只 适用 于 “ 正 
常 时 期 ”"。 对 我 们 来 说 ， 下 列 说 法 似乎 更 为 合理 一 一 由 大 萧条 所 代表 的 市 场 
失灵 早已 出 现在 经 济 中 ， 只 是 难以 察觉 轩 了 。 只 有 当 它 们 失灵 的 程度 达到 经 
济 周期 那么 厉害 时 ， 才 不 再 忽略 它 的 存在 。 

第 三 种 回应 是 修改 标准 的 理论 ， 假 设 工资 和 价格 是 固定 的 。 这 一 方法 由 
于 其 后 验 性 (ad hocery) 与 不 一 致 性 一 一 为 什么 理性 的 ， 遵 循 新 古典 理论 所 
有 其 他 假设 条 件 的 利润 最 大 化 企业 面 对 需 求 下 降 时 不 削 价 销售 呢 ? 一 一 而 受 
到 批判 。 

基于 不 完美 信息 特征 ， 本 文 是 试图 为 宏观 经 济 学 发 展 一 套 一 致 的 微观 基 
础 这 一 工作 的 一 部 分 。 这 里 我 们 着 重 研究 资本 市 场 。 凯 恩 斯 曾经 说 过 ， 投 资 
大 幅 猛 烈 的 下 降 以 及 利率 不 能 充分 下 调 将 投资 恢复 到 正常 水 平 ， 这 是 任何 经 





* “Informational Imperfections in the Capital Markets and Macroeconomic Fluctuations,” with 
A. Weiss and B. Greenwald, American Economic Review, 74 (2), May 1984, pp. 194-199. 作者 感谢 美 
国 国家 科学 基金 会 的 资助 。 
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济 周期 最 重要 的 特征 。 然 而 ,凯恩斯 对 投资 的 分 析 是 基于 新 古典 理论 做 出 的 
分 析 : 正 是 真实 利率 (长 期 债券 利率 ) 未 能 充分 下 调 才 是 问题 的 根源 所 在 。 

这 一 分 析 有 三 个 方面 一 直 让 人 困惑 : 首先 ， 凯 恩 斯 对 利率 未 能 下 调 
流动 性 陷阱 一 一 的 解释 ， 没 有 什么 说 服 力 。 其 次 ， 实 证 调查 显示 ， 企 业 的 投 
资 行为 对 它们 支付 的 利率 变动 并 不 是 特别 敏感 。 再 次 ， 根 据 观察 到 的 真实 利 
率 、 产 出 、 工 资 和 价格 的 波动 幅度 来 解释 投资 波动 的 幅度 ， 看 来 是 非常 困 
难 ， 除 非 企 业 是 极为 厌恶 风险 (risk aversion) 的 。 而 将 企业 极 高 的 风险 厌 
恶 程度 与 运转 良好 的 (新 古典 式 的 ) 资本 市 场 进行 调和 并 不 容易 。 

本 文 基 于 下 面 假设 : 凯恩斯 对 投资 波动 重要 性 的 判断 是 正确 的 ， 不 过 他 
对 投资 行为 的 决定 因素 的 分 析 是 错误 的 。 我 们 要 论证 : 

(1) 很 多 企业 面临 信贷 约束 。 因 此 ， 正 是 信贷 资金 的 可 获得 性 ， 而 不 
是 企业 要 支付 的 价格 限制 了 投资 。 或 者 ， 只 有 当 生 产 资本 减 缩 时 
生产 产量 才 受 到 限制 。 

(2) 那 部 分 未 受到 信贷 约束 的 企业 ， 仍 然 会 面临 有 效 资本 成 本 的 增加 ， 
这 将 导致 它们 减少 投资 (有 效 资 本 成 本 的 增加 有 其 他 方面 的 效应 ， 
例如 ， 对 企业 的 定价 决策 等 ) 。 


银行 所 面临 的 信息 问题 是 ， 它 们 不 知道 所 贷 出 去 的 钱 怎 么 被 使 用 。 斯 蒂 
格 利 区 一 魏 斯 (1981, 1983) 揭示 ， 一 般 而 言 ， 借 款 人 支付 的 利率 的 增加 ， 
也 增加 了 银行 所 融资 项 目的 平均 风险 。 要 么 是 由 于 借款 人 转换 到 更 高 风险 的 
投资 项 目 上 ， 要 么 就 是 更 稳妥 项 目的 吸引 力 变 低 了 ， 于 是 ， 为 稳妥 项 目 融资 
的 投资 者 就 不 申请 贷款 了 。 贫 款 的 风险 效应 可 能 超过 银行 从 利率 增加 所 获得 
的 直接 收益 。 因 此 ， 银 行 利润 将 在 某 一 个 利率 临界 点 上 达到 最 大 : 在 这 一 利 
率 ， 对 可 借贷 资金 存在 过 度 需求 。 

这 种 现象 〈 内 点 价格 最 大 化 与 信贷 资金 配给 ， 劳 动 市 场 也 有 同类 情况 ) 
在 三 个 方面 有 助 于 对 经 济 周期 进行 解释 。 其 一 ， 最 明显 的 ， 它 为 市 场 非 出 清 
情况 的 持久 性 提供 了 一 个 基本 原理 。 其 二 ， 它 也 有 助 于 解释 企业 资本 成 本 的 
波动 一 一 这 类 资本 成 本 与 可 观测 到 的 利率 变动 无 关 。 当 经 济 衰退 时 ， 即 使 利 
率 并 没有 同方 向 变动 ， 信 和 贷 配 给 的 机 会 与 严重 性 可 能 大 幅 上 升 。 由 于 企业 的 
前 途 面临 更 大 的 不 确定 性 ， 以 及 破产 所 带 来 的 净 损 失 (deadweight loss) 增 
加 ， 信 贷 配 给 的 相应 增加 是 不 难 预料 的 。 其 三 ， 基 于 信息 的 信贷 配给 模型 可 
以 解释 稳定 性 政策 如 何 运作 。 例 如 ， 寻 求 通过 降低 利率 而 促进 投资 的 货币 政 
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策 ， 将 达 不 到 预期 效果 : 有 意愿 的 借款 人 并 不 短缺 。 然 而 ， 增 进 可 借贷 资金 
可 获得 性 的 政策 将 促进 投资 ， 即 使 这 些 政策 根本 没有 影响 到 利率 水 平 。 

我 们 提出 的 作为 解释 投资 周期 性 波动 的 信贷 配给 理论 面临 两 个 挑战 。 首 
先 ， 受到 银行 信贷 约束 的 企业 为 什么 不 寻求 其 他 融资 途径 ， 壁 如 ， 通 过 发 行 
新 股 来 筹集 资本 ?其 次 ， 很 多 本 身 没 有 受到 信贷 约束 的 企业 ， 似 乎 也 大 幅度 
减少 投资 。 

因此 ， 对 信贷 配给 理论 的 一 个 必要 补充 是 一 一 资产 市 场 的 信息 不 完美 理 
论 。 我 们 将 在 以 下 两 部 分 介绍 这 一 理论 。 


二 、 股 权 市 场 


企业 筹集 资金 的 能 力 要 受到 信息 不 完美 所 限制 ， 这 有 两 个 基本 原因 。 第 
一 ， 当 企业 利用 股权 融资 时 ， 激 励 问题 可 能 更 为 突出 。 仅 仅 收 到 一 小 部 分 额 
外 利润 的 企业 经 理 人 ， 很 可 能 对 经 营 企业 本 身 投入 的 精力 不 够 ， 未 能 达到 最 
优 的 努力 水 平 。 经 理 人 施行 更 大 的 破产 成 本 ， 就 像 一 剂 强 心 剂 一 样 有 助 于 激 
发 经 理 人 努力 经 营 ， 但 同时 ， 这 些 激励 的 价值 将 由 于 额外 的 股权 融资 而 减 
少 。 比 起 股权 融资 ， 债 务 融资 在 处 理 净 收入 方面 给 予 经 理 人 更 少 弹性 。 因 
此 ， 由 于 允许 较 多 的 利润 可 以 留置 于 企业 经 理 人 的 私信 人 用途， 股权 融资 降低 
了 企业 的 价值 。 最 后 ， 借 款 人 有 权 通 过 抽 回 资金 来 惩罚 经 理 人 。 这 种 惩罚 可 
以 逐渐 实施 ， 因 而 可 能 比 少数 服从 多 数 的 股权 投票 规则 更 为 有 效 。 

第 二 ,信号 效应 有 可 能 限制 了 企业 进行 股权 融资 的 渠道 。 知 道 自身 
“信誉 好 ”的 企业 经 理 人 愿意 承担 更 大 的 债务 。 比 起 “信誉 差 ”经 理 人 所 管 
理 的 企业 来 ,，“ 信 誉 好 ”的 企业 由 于 额外 负债 而 带 来 的 破产 风险 的 绝对 水 平 
与 任何 边际 增 量 相对 都 要 更 低 。“ 信 誉 好 ”的 企业 对 债务 的 更 大 依赖 性 ， 意 
味 着 股权 将 主要 被 差 的 企业 拿 来 出 售 。 因 而 ， 试 图 出 售 股权 可 能 传递 一 个 关 
于 企业 质量 很 强 的 不 利信 号 ， 并 相应 地 减少 企业 的 市 场 价值 。 

作为 一 个 对 上 述 股权 发 行 限 制 的 宏观 经 济 效应 的 例子 ， 本 文 介绍 的 模型 
分 析 了 上 述 的 信号 处 理 过 程 对 资本 周期 性 成 本 的 含义 。 它 认为 大 的 但 不 可 观 
测 到 的 资本 边际 成 本 (与 托 宾 Q 值 来 测度 的 资本 边际 成 本 区 分 开 来 ) 的 变 
化 ， 可 以 在 很 大 程度 上 解释 作为 经 济 周期 普遍 现象 的 投资 波动 的 变化 。 与 发 
行 新 股权 相关 的 不 利信 号 传递 了 如 下 信息 : 股权 成 本 对 很 多 企业 都 是 不 利 


1 众所周知 ， 在 理论 与 实践 上 ， 股 东 不 管 通过 接管 来 干涉 ， 或 者 通过 正规 的 公司 管 治 来 控制 企 
业 都 是 有 困难 的 。 
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的 。 因 而 ， 有 效 的 资本 边际 成 本 正 是 债务 的 边际 成 本 一 一 由 货币 的 利息 成 本 
与 额外 债务 的 预期 破产 风险 的 边际 至 加 成 本 的 总 和 组 成 。 后 者 〈 破 产 成 本 ) 
将 随 着 企业 面临 的 不 利 经 济 环境 而 增加 ， 并 且 可 能 剧烈 递增。 此外， 在 此 类 
情况 下 ， 发 行 新 股本 的 不 利信 号 很 可 能 加 剧 ， 从 而 促使 股权 融资 更 难 实现 。 


三 、 一 个 简单 模型 


构建 一 个 简单 模型 ， 以 使 我 们 可 以 清晰 地 确定 哪 一 类 投资 者 将 利用 股权 
市 场 ， 哪 一 类 投资 者 将 利用 债务 市 场 ; 同时 ， 也 便于 我 们 计算 资本 的 有 效 边 
际 成 本 。 由 于 主要 研究 股权 市 场 ， 我 们 假设 银行 家 能 够 完全 地 甄别 对 待 每 一 
个 借款 人 一 一 的 确 ， 银 行 的 功能 是 将 不 同 的 借款 人 分 列 成 相应 的 风险 类 
别 一 一 而 股权 市 场 则 对 每 一 个 寻求 融资 者 同等 看 待 〈 因 此 ， 斯 蒂 格 利 茨 一 
魏 斯 ，1981 年 的 文章 主要 关注 信贷 市 场 上 的 信息 不 完美 ， 这 里 我 们 则 集中 
研究 股权 市 场 上 的 信息 不 完美 。 从 时 间 顺 序 上 看 ， 我 们 研究 了 一 个 包含 两 者 
的 更 普遍 模型 ) 。 做 如 下 假设 : 

假设 1: 每 家 企业 由 一 现金 流 所 描述 ， 这 来 自 于 已 存 经 营 与 新 的 投资 
机 会 ， 投 资 机 会 的 回报 为 eQ (K)， 这 里 为 随机 变量 ,天 (e) =1, var 
(e) =as， 天 为 投资 水 平 。 

为 便于 说 明 ， 尽 管 我 们 假定 每 家 个 企业 有 不 同 的 8 水 平 ， 但 是 假定 
Q (+ ) 对 所 有 企业 是 一 样 的 。 参 数 9 描述 了 某 一 特定 的 企业 的 质量 或 者 价 
值 ， 它 对 于 企业 的 分 布 函数 为 N (9) 。 

在 期 初 ， 企 业 宣 布 股权 销售 意愿 ，V。 是 企业 的 价值 ， 它 将 相应 的 作出 
调整 。 于 是 ,企业 出 售 (或 不 出 售 ) 股权 ， 这 决定 了 投资 水 平 ， 同 时 为 未 
偿付 的 债务 融资 。 在 期 末 ， 新 增 投资 的 结果 明朗 化 ， 一 部 分 企业 破产 了 ， 而 
剩 下 的 企业 也 知道 了 6 的 价值 。 每 家 企业 股权 的 最 终 价值 根据 观测 到 的 6 值 
而 决定 。 如 果 企业 没有 破产 ， 经 理 人 得 到 的 补偿 就 取决 于 当前 的 市 场 价值 与 
原始 股东 持 有 的 最 终 市 场 值 的 份额 。 如 果 企 业 破产 的 话 ， 经 理 人 要 承担 一 定 
的 、 事 先 已 知 的 固定 成 本 。 

假设 风险 中 性 ， 企 业 决 策 的 依据 是 ， 下 式 最 大 化 ， 





2 简单 起 见 , 已 存 的 净 现 金 流 假定 为 确定 的 。 如 果 假定 为 不 确定 的 话 ， 也 仅仅 增强 了 模型 的 结 
论 但 却 使 我 们 的 分 析 更 加 复杂 。 

3 上 述 模 型 仅 涉 及 单个 时 期 ， 因 为 各 个 时 期 的 89 值 是 独立 的 ， 所 以 扩展 到 多 个 时 期 序列 是 很 容 
易 的 。 
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T = mV, + (1 -—m)(V,/(V, +e)) x (0+ Q(K) - 5(1 +R)) -cP, 
(1) 
ZE, b=K-e=H NRK, R= M5 HAAR, c= PR, 
经 理 人 要 承担 的 成 本 ，Ps 三 破产 的 概率 ， 以 及 m= Pilea A ( 相 
对 于 最 终 价值 ) 的 权重 。 
假设 2: 如 果 下 式 成 立 ， 则 破产 
6+6Q0(K) < (1 +R,)b (2) 
这 里 ，R, 三 合同 中 规定 的 对 企业 债务 的 利率 ， 并 且 大 于 RR。 
假设 3; 借贷 者 是 完全 知情 (fully informed) 的 ， AMPH, MARR 
获得 期 望 回报 RR， 


eR aie ha P+ [ ECO + 2Q(k) )/b]dF(e) (3) 


KP, ey = [ (1+R,) 6-0) /Q (K) = 使 8 低 于 破产 值 时 的 价值 。 

假设 4: 股权 投资 者 是 风险 中 性 的 ， 并 且 要 求 获得 期 望 回报 R。 他 们 仅 
观察 到 决定 内 的 企业 出 售 的 股权 的 水 平 。 企 业 出 售 的 是 以 美元 计价 的 数量 
为 eo 的 股权 。 

模型 的 信息 结构 可 能 看 起 来 有 一 定 的 限制 性 ， 但 事实 上 是 相当 普通 的 。 
允许 股权 投资 者 仅 观察 到 股权 出 售 的 水 平 是 为 了 便于 将 模型 应 用 于 一 系列 企 
业 : 这 些 企 业 的 其 他 可 观察 到 的 特色 是 相同 的 。 对 所 有 不 同 的 企业 ， 只 需要 
将 分 析 重 复 地 应 用 于 每 一 类 企业 即 可 。…” 

企业 出 售 股权 的 决策 规则 可 以 通过 分 析 下 列 函 数 来 描述 ， 

H(@) = T”(0) - T°(@) 

这 里 T=amW + (1-m) x (9+O (K”) -K’? (1+R)) -cP? 

Vo = 775 Hh BAL BA OM, K = SO 0 的 非 股权 出 售 企业 
的 投资 的 最 优 水 平 (于 是 9 这 一 自 变量 就 被 省 略 了 ) ，Ps = 由 非 股权 发 行 企 
业 的 最 优 投资 决策 所 隐 含 的 破产 风险 的 水 平 (这 里 再 次 将 8 这 一 自 变 量 省 
MS), UR 

TY = mV + (1 ~ m)(Vo/( Vo + eo) ) (0 + Q(K’) 


4 尽管 主要 是 为 了 解释 的 便利 ， 将 股权 出 售 数量 限定 于 离散 水 平 ， 也 有 特定 而 重要 的 理论 正确 
性 与 结果 。 

5 ”为 使 每 一 类 包含 多 于 单个 9 值 企业 ，K 和 4 都 不 能 被 股权 投资 者 完全 的 观察 到 。 不 过 ， 给 定 
当前 的 会 计 准 则 与 债务 报告 的 时 间 ， 这 也 是 合理 的 。 
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- (Kë -eo)(l +R)) -cPs 
这 里 Vo, KE 和 Ps 类 似 的 像 WW ，K? 和 P? 那样 定义 。 假 定 so 位 于 单 峰 
e 分 布 的 后 尾 ， 我 们 可 以 相当 直接 地 得 出 dH (0) /db >0。 于 是 ， 单 个 企业 
关于 股权 出 售 政策 的 最 优 决策 规则 是 下 式 
* [eo 如 果 0 < Ê 
| (4) 
0 me o> 
XE OSES H (6) =0 成 立 的 值 所 定义 ， 给 定 等 式 (4) ， 则 进入 股 
权 市 场 的 企业 将 面临 着 道 向 选择 。 此 外 ， 尽 管 在 这 一 简单 模型 中 ， 均 衡 总 是 
存在 的 ， 可 能 仅仅 存在 唯一 的 不 出 售 股权 的 均衡 。 然 而 ， 如 果 对 所 有 企业 有 
g>0， 而 且 普 接近 于 零 ， 则 存在 有 股权 出 售 的 均衡 。 在 这 样 的 均衡 下 ， 惠 
由 下 式 所 定义 ， 


VE = /Ne[ CCO + Q(KE))/(1 +R) - (KE ~ e,))N(O)d8 - eo 
ô 
这 里 ,Ns = | NCO)d 。 


在 F 适 当 的 正则 条 件 下 ， 很 容易 就 可 以 揭示 ， 最 终 m 的 均衡 水 平 有 下 
列 属性 ， 


(i) dV;/dc > 0 
(ii) dVi/dm <0 
(iii) d(HR)Vi/dR >= 0 
(iv) dV, /do? = 0 


在 每 种 情况 下 ，WW 的 增加 同时 涉及 企业 所 发 行 股权 的 增加 (反之 也 
然 ) 。 
描述 非 股权 发 行 企业 的 最 优 投资 条 件 是 : 
Q,= (1+R)[1 + (c/(1 - m))(1/(f - Pz) Q) 
x (1 - (K- Q,/Q) (1 - 0/K(1 + R)))] (5) 
这 里 , f Ee 密度 函数 在 e? 处 的 水 平 ，s! 是 非 股权 发 行 企业 最 优 地 选 


择 了 天 时 ， 企 业 违约 时 的 = 值 (当然 ，so 依赖 于 6 的 值 ) 。 式 子 (5) 右边 
的 第 二 个 括号 代表 由 于 破产 风险 的 边际 增加 而 导致 的 资本 成 本 的 那 部 分 因 


6 一 个 类 型 的 条 件 将 适用 于 发 行 股权 的 企业 ， 因 为 它们 被 限制 于 只 能 发 行 eo 美元 计 的 股权 。 
这 对 我 们 所 做 的 假设 是 一 个 矛盾 的 反例 。 
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素 。 随 着 9 的 减少 〈 因 为 负 向 的 需求 冲击 降低 了 已 有 现金 流量 的 价值 ) x 
一 项 可 能 会 随 太 与 Ps 的 增加 而 剧烈 上 升 。 当 然 ， 这 一 上 升 最 终 要 受到 发 行 
股权 的 可 能 性 所 限制 。 

实际 上 ， 有 效 地 发 行 股权 的 成 本 可 能 太 高 而 显得 不 可 行 ， 因 为 任何 发 行 
股权 的 企业 都 会 被 贴 上 “质量 差 企业 ”的 标签 。 最 近 的 研究 (例如 ，Paul 
Asquith and David Mullins, 1983 ) 指出 发 行 股权 的 公告 大 约 要 使 企业 价值 减 
少 3 个 百分点 。 而 这 一 评估 可 能 在 很 大 程度 上 低估 了 这 种 影响 ， 因 为 他 们 的 
研究 只 是 基于 那些 发 行 股权 的 企业 ， 而 这 些 企业 同时 也 最 可 能 是 那 种 拥有 最 
低 的 发 行 股权 成 本 的 企业 。 基 于 此 ， 如 果 m =1/2， 则 新 发 行 的 股权 超过 已 
存 资产 50% ， 筹 资 的 信号 成 本 可 能 要 多 于 它 本 身 的 30% 。 于 是 ,企业 很 少 
发 行 股权 就 不 令 人 奇怪 了 。 而 且 ， 如 果 强 的 企业 在 面临 不 利 经 济 环境 条 件 时 
能 享受 到 比 弱 的 企业 更 强 的 优势 的 话 ， 则 一 次 不 利 的 经 济 冲 击 将 加 剧 (0) 
的 扩散 ， 并 增加 发 行 股 权 的 成 本 ， 而 这 时 ， 发 行 股 权 筹资 恰恰 是 那些 企业 最 
迫切 所 需 的 。 


四 、 结 论 


信息 不 完美 对 资本 市 场 的 作用 有 根本 性 的 影响 。 在 某 些 情况 下 ， 竞 争 性 
市 场 的 特征 就 是 信贷 配给 : 正 是 资本 的 可 获得 性 而 不 是 它 的 成 本 决定 了 投资 
水 平 。 在 这 里 ， 我 们 对 那些 受到 信贷 配给 的 企业 为 何不 求助 与 股权 融资 提供 
了 一 个 解释 。 我 们 同样 揭示 了 那些 没有 受到 信贷 约束 的 企业 的 有 效 资本 的 边 
际 成 本 ， 并 不 只 是 简单 的 与 长 期 利率 有 关 〈 像 凯恩斯 所 假设 的 ) ， 也 不 只 是 
简单 的 与 股权 的 价格 有 关 〈 像 近来 的 证 券 组 合理 论 所 声称 的 ) ， 有 效 的 资本 
边际 成 本 可 能 经 历 的 周期 性 波动 程度 比 上 述 的 两 个 变量 的 还 要 大 。 而 有 效 的 
资本 边际 成 本 的 波动 对 于 解释 可 观察 到 的 投资 与 价格 的 周期 性 行为 的 模式 ， 
起 到 非常 重要 的 作用 。 

尽管 前 者 的 影响 是 很 明显 的 ， 后 者 则 不 是 这 样 。 当 当前 的 价格 不 仅 影响 
到 当前 需求 ， 也 影响 到 未 来 需求 时 (Edmund Phelps and Sidney Winter, 
1970) ， 企 业 将 在 某 一 价格 点 上 达到 利润 的 最 大 化 : 在 这 一 价格 点 ， 短 期 的 
边际 成 本 高 于 短期 的 边际 收益 。 而 这 一 缺口 由 较 低 的 价格 对 未 来 利润 的 贡献 
来 填补 。 在 这 类 情况 下 ， 资 本 成 本 的 增加 降低 了 任何 未 来 市 场 头 才 的 现 值 ， 
并 导致 当前 价格 的 上 升 。 我 们 对 资本 成 本 所 采用 的 视角 趋向 于 得 出 这 一 结 


7 在 N (6) 适当 正则 的 条 件 下 ，N (6) 扩散 的 增加 减少 了 Vo 并 增加 股权 发 行 的 成 本 。 
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论 。 当 经 济 衰退 开始 时 ， 价 格 上 涨 的 趋势 将 很 好 的 抵消 需求 下 降 的 影响 ， 也 
同时 说 明了 某 些 价格 的 刚性 。 以 此 类 或 者 其 他 的 方法 ， 信 息 不 完美 可 以 为 至 
今 仍然 未 得 到 解释 的 宏观 经 济 行为 提供 一 种 内 在 一 致 的 经 济 解释 。 
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